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ϮϬϭϮͿ͘ DŽƐƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ
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ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ϮϬƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ ;WŽŽůĞǇ͕
ϮϬϭϲͿ͘ ^ƚƵĚŝĞƐ ŚĂǀĞ ŽĨƚĞŶ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƐƵďƵƌďĂŶ͕ ƉĞƌŝƵƌͲ
ďĂŶ ĂŶĚ ƌƵƌĂů ĂƌĞĂƐ͕ ǁŚĞƌĞ ŵŽĚĂů ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŝͲ
ǀĂƚĞ ĐĂƌ ĂƌĞ ůĞƐƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ ͚ZĞĐƵƌƌŝŶŐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͛ ŝŶ ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶĐůƵĚĞ ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕ ŽůĚĞƌ ĂŶĚ ǇŽƵŶŐĞƌ ƉĞŽƉůĞ͕ ǁŽŵĞŶ͕ ŝŵŵŝͲ
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ƋƵĞŶĐĞƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƌĞĚƵĐĞĚ ƚƌĂǀĞů ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ĐƵƚƐ ƚŽ ŽƚŚĞƌ
ƉĂƌƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŚŽƵƐĞŚŽůĚ ďƵĚŐĞƚ ĂŶĚ ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĨƵĞů
ƉƌŝĐĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘
dŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ĞǆƉůŽƌĞƐ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ƐƉĂƚŝĂů ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ
&K ŝŶ ƚŚĞ h< ĂŶĚ 'ĞƌŵĂŶǇ͘ h ƐƵƌǀĞǇ ĚĂƚĂ ĂůůŽǁƐ
ƵƐ ƚŽ ĐŽŵƉĂƌĞ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ŶĂƚŝŽŶĂůůǇͲ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕ ŚĂƌŵŽŶŝǌĞĚ ĚĂƚĂ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝͲ
ŐĂƚĞ ƚŚĞ ůŝŶŬƐ ďĞƚǁĞĞŶ &K ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͕ ŵĂͲ
ƚĞƌŝĂů ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƚƌĞƐƐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ dŚĞ
ĂƌƚŝĐůĞ ĂĚǀĂŶĐĞƐ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ƚŚƌĞĞ ǁĂǇƐ͘ &ŝƌƐƚ͕
ǁŝƚŚ ĨĞǁ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ ;Ğ͘Ő͕͘ ƵƌƌŝĞ͕ ϮϬϭϭͿ ƚŽ ĚĂƚĞ͕ ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ĞŶŐĂŐĞĚ ůŝƚƚůĞ ǁŝƚŚ
ƚŚĞ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ĂŶĚ ŝƚƐ
ƐƵďͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ Ăƚ ƚŚĞ ŚŽƵƐĞŚŽůĚ Žƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ůĞǀĞů ;ĂůͲ
ƚŚŽƵŐŚ ƉůĂĐĞͲďĂƐĞĚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚͶ
ƐĞĞ Ğ͘Ő͕͘ Ƶƌů͕ EĞůƐŽŶ͕ Θ ŶĂďůĞ͕ ϮϬϭϭͿ͘ ƌŐƵĂďůǇ͕ ƋƵĂŶͲ
ƚŝƚĂƚŝǀĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽŶ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŝƐ ĐƌƵĐŝĂů ƚŽ
ƉĞƌƐƵĂĚĞ ƉŽůŝĐǇ ŵĂŬĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ͕
ĂŶĚ ĐĂŶ ŝŶĨŽƌŵ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚĂƌŐĞƚĞĚ ƉŽůŝĐǇ ŵĞĂͲ
ƐƵƌĞƐ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ƉĞƌŚĂƉƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ŚĂƌŵŽͲ
ŶŝǌĞĚ ĚĂƚĂ͕ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ƐƚƵĚŝĞƐ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĚŝƐͲ
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ĂĐƌŽƐƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂƌĞ Ɛƚŝůů ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ
ƌĂƌĞ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŽŶůǇ ůŝŵŝƚĞĚ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞ
ŽŶ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐĂĐƌŝĨŝĐĞƐ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƚƌĞƐƐ ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞĚ ďǇ ĨŽƌĐĞĚ ĐĂƌ ŽǁŶĞƌƐ͘
KǀĞƌĂůů͕ ƚŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ĂŝŵƐ ƚŽ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ hͲ
^/> ĚĂƚĂƐĞƚ ;ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ^ĞĐƚŝŽŶ ϯͿ ŝƐ Ă ǀĂůƵĂďůĞ ĂŶĚ ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚůǇ ƵŶƚĂƉƉĞĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ƐƚƵĚǇ ŽĨ
&K ĂŶĚ ͚ĐĂƌ ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ͛ ŝŶ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ ĐŽŵƉĂƌĂͲ
ƚŝǀĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ Ǉ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ ŚŽǁ ƚŚĞƐĞ ĐŽŶĐĞƉƚƐ
ĐĂŶ ďĞ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ ƵƐŝŶŐ hͲ^/> ĚĂƚĂ͕ ŝƚ ŽƉĞŶƐ ƵƉ Ă
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĨƵƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ĂƐ
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘
dŚĞ ĂƌƚŝĐůĞ ŝƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗ ^ĞĐƚŝŽŶ Ϯ ďƌŝĞĨůǇ
ƌĞǀŝĞǁƐ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ &K͕ ^ĞĐƚŝŽŶ ϯ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ
ƚŚĞ ĚĂƚĂ ƐŽƵƌĐĞ͕ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ƐƚƵĚǇ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ĂŶͲ
ĂůǇƚŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ^ĞĐƚŝŽŶ ϰ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ ǁŚŝĐŚ
ĂƌĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ^ĞĐƚŝŽŶ ϱ ĂůŽŶŐ ǁŝƚŚ ƉŽůŝĐǇ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ
ĂŶĚ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĨƵƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
Ϯ͘ ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
dŚĞ ƌĞǀŝĞǁ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƐƚƵĚŝĞƐ
ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ĂĚŽƉƚĞĚ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ &K͕ ĂŶĚ ŶŽƚĂďůǇ ŽŶ
ƚŚŽƐĞ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽŶ ŝƚƐ ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ͕
ƐŽĐŝŽͲƐƉĂƚŝĂů ƉĂƚƚĞƌŶŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͛ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ƐƚƌĞƐƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘ tĞ ĂůƐŽ ŚŝŐŚůŝŐŚƚ ŚŽǁ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ &K
ŚĂƐ ďĞĞŶ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĞĚ ŝŶ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ dŚĞ ŐŽĂů
ŝƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ƉŽŝŶƚ ŽĨ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ĂŐĂŝŶƐƚ ǁŚŝĐŚ ƚŽ ĐŽŵͲ
ƉĂƌĞ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͘
ƵƌƌŝĞ ĂŶĚ ^ĞŶďĞƌŐƐ ;ϮϬϬϳͿ ĨŝŶĚ ĞĂƌůǇ ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ ŽĨ
ƚŚĞ ƚĞƌŵ ͚ĨŽƌĐĞĚ ĐĂƌ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͛ ŝŶ :ŽŶĞƐ ;ϭϵϴϳͿ ĂŶĚ ĂŶͲ
ŝƐƚĞƌ ;ϭϵϵϰͿ͕ ďŽƚŚ ŽĨǁŚŝĐŚ ƵƐĞ ŝƚ ƚŽ ƌĞĨĞƌ ƚŽh< ƌƵƌĂů ĂƌĞĂƐ͘
dŚĞ ĨŝƌƐƚ ĂƌƚŝĐůĞ ƚŽ ƋƵĂŶƚŝĨǇ ƚŚĞ ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ ŽĨ &K ŝƐ ƵƌƌŝĞ
ĂŶĚ ^ĞŶďĞƌŐƐ͛ ƐƚƵĚǇ ŽĨDĞůďŽƵƌŶĞ ;ϮϬϬϳͿ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ϮϬϬϭ
ĐĞŶƐƵƐ ĚĂƚĂ͕ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ĚĞĨŝŶĞ &K ĂƐ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ǁŝƚŚ
͚ůŽǁ ŝŶĐŽŵĞƐ͛ ;ůŽǁĞƐƚ ƋƵĂƌƚŝůĞͿ͕ ĂŶĚ ͚ŚŝŐŚ ĐĂƌ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͛
;ƚǁŽ Žƌ ŵŽƌĞ ĐĂƌƐͿ͘ dŚĞǇ ĨŝŶĚ ƚŚĂƚ ϱ͘ϳA? ŽĨ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ŝŶ
KƵƚĞƌ DĞůďŽƵƌŶĞ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ &K͕ ĂƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ
ƚŽ ŽŶůǇ ϭ͘ϵA? ŝŶ ƚŚĞ ŝŶŶĞƌ ĐŝƚǇ͘ DƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ
ƐƉĂƚŝĂů ĚĂƚĂ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞ ŽĨ &K ŝƐ ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ ƌĞͲ
ůĂƚĞĚ ƚŽ ƉƵďůŝĐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ƐƵƉƉůǇ ĂŶĚ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ
ĚŝƐƚĂŶĐĞ ƚŽ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĐĞŶƚƌĞƐ͕ ǁŝƚŚ ŽƉƉŽƐŝƚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ůŽǁ ŝŶĐŽŵĞ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ǁŝƚŚ ŶŽ ĐĂƌƐ͘
ĂƐĞĚ ŽŶ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚƌĂǀĞů ƐƵƌǀĞǇ ĚĂƚĂ
ĨŽƌ ϭϵϵϲ ;ĂŶĚ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ KƵƚĞƌ DĞůďŽƵƌŶĞ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ
ŽŶůǇͿ͕ ƵƌƌŝĞ ĂŶĚ ^ĞŶďĞƌŐƐ ;ϮϬϬϳͿ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ &K ĐĂŶ
ďĞ ƚǇƉŝĨŝĞĚ ĂƐ ͞ǇŽƵŶŐ ĨĂŵŝůŝĞƐ ǁŝƚŚ ĐŚŝůĚƌĞŶ ǁŝƚŚ Ă ŚŝŐŚ
ƐŚĂƌĞ ŽĨ ŚŽŵĞ ŬĞĞƉĞƌƐ͟ ;Ɖ͘ ϭϵͿ͘ dŚĞǇ ĂƌĞ ĂůƐŽ ŽǀĞƌƌĞƉͲ
ƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂŵŽŶŐ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ǁŝƚŚ ŵŽƌƚŐĂŐĞƐ ĂŶĚ ŝŶ ĚĞͲ
ƚĂĐŚĞĚ ŚŽƵƐĞƐ͘ dŚŝƐ ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌŽĨŝůĞ ŽĨ ůŽǁ ŝŶͲ
ĐŽŵĞ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ǁŝƚŚŽƵƚ Ă ĐĂƌ͕ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ƚǇƉͲ
ŝĨǇ ĂƐ ͞ŽůĚĞƌ ;ƉĞŽƉůĞͿ ůŝǀŝŶŐ ŝŶ Ă ƐŝŶŐůĞ ƉĞƌƐŽŶ ŚŽƵƐĞŚŽůĚ
ǁŝƚŚ Ă ŚŝŐŚ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ƌĞŶƚĞĚ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ ŽŶ Ă ƉĞŶͲ
ƐŝŽŶ͟ ;Ɖ͘ ϮϭͿ͘ &K ĂůƐŽ ŵĂŬĞ ƚŚĞ ǀĂƐƚ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞŝƌ
ƚƌŝƉƐ ďǇ ĐĂƌ͕ ŵĂŬĞ ůĞƐƐ ƚƌŝƉƐ ƉĞƌ ĚĂǇ ĂŶĚ ƚƌĂǀĞů ƐŚŽƌƚĞƌ
ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ ƚŚĂŶ ŽƚŚĞƌ ŵƵůƚŝͲĐĂƌ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ŝŶ KƵƚĞƌ DĞůͲ
ďŽƵƌŶĞ͕ ďƵƚ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ůŽǁ ŝŶĐŽŵĞ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ŝŶ ŽƚŚĞƌ
ƉĂƌƚƐ ŽĨ DĞůďŽƵƌŶĞ͘ dŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ƚĂŬĞ ƚŚŝƐ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĂƐ
ƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞ ŽĨ ŚŝŐŚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ ŽŶ ĐĂƌ ƵƐĞ ƌĞůĂͲ
ƚŝǀĞ ƚŽ ŝŶĐŽŵĞƐ͘
ƵƌƌŝĞ ĂŶĚ ĞůďŽƐĐ ;ϮϬϭϭͿ ŚĂǀĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ
ƚŚĞ ůŝǀĞĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŽĨ ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ŝŶ KƵƚĞƌ
DĞůďŽƵƌŶĞ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ ďĞƐƉŽŬĞ ƐƵƌǀĞǇ ĚĂƚĂ͘ dŚĞǇ ĨŝŶĚ
ƚŚĂƚ &K ŚĂǀĞ ůŽǁĞƌ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ĂŶĚ
ƐŽĐŝĂů ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ;ŵĞĂƐƵƌĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ Ă ďĞƐƉŽŬĞ ƐĐĂůĞ ĐŽǀͲ
ĞƌŝŶŐ ŝŶĐŽŵĞ ƉŽǀĞƌƚǇ͕ ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ƉĂƌƚŝĐͲ
ŝƉĂƚŝŽŶͿ͕ ďƵƚ ŚŝŐŚĞƌ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚƌĞƐƐ ƚŚĂŶ ůŽǁͲ
ŝŶĐŽŵĞ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ǁŝƚŚŽƵƚ Ă ĐĂƌ͘
ZĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͕ Ă ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ
ƐƚƵĚǇ ;Ds^͕ ϮϬϭϮͿ ŚĂƐ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ &K ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ
ďĂƐĞĚ ŽŶ ϮϬϬϴ ŶĂƚŝŽŶĂů ƚƌĂǀĞů ĚĂƚĂ͘ /ƚ ĚĞĨŝŶĞĚ &K ĂƐ
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ǁŝƚŚ͗ ŝͿ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŽŶĞ ĐĂƌ͕ ŝŝͿ ŝŶĐŽŵĞ ďĞůŽǁ
ƚŚĞ ƉŽǀĞƌƚǇ ůŝŶĞ͕ ĂŶĚ ŝŝŝͿ ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐĞĚ ŐŽŽĚ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ
ƚŽ ƐŚŽƉƐ ĂŶĚͬŽƌ ǁŽƌŬƉůĂĐĞ ďǇ ĐĂƌ͕ ďƵƚ ŶŽƚ ďǇ ĂůƚĞƌŶĂͲ
ƚŝǀĞ ŵŽĚĞƐ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ϯA? ŽĨ 'ĞƌŵĂŶ ŚŽƵƐĞͲ
ŚŽůĚƐ ĂƌĞ &K͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ ǀĂƌǇŝŶŐ ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ
ďĞƚǁĞĞŶ ůĂƌŐĞ ĐŝƚŝĞƐ ;Ϭ͘ϵA?Ϳ ĂŶĚ ƐŵĂůů ƌƵƌĂů ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝͲ
ƚŝĞƐ ;ϱ͘ϳA?Ϳ͘
Ƶƌů͕ ůĂƌŬ ĂŶĚ <ĞĂƌŶƐ ;ŝŶ ƉƌĞƐƐͿ ŚĂǀĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ
&K ŝŶ ĚĞƉƌŝǀĞĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ ŝŶ 'ůĂƐŐŽǁ ;h<Ϳ͕ ďĂƐĞĚ
ŽŶ ďĞƐƉŽŬĞ ƐƵƌǀĞǇ ĚĂƚĂ͘ dŚĞǇ ĚĞĨŝŶĞ &K ĂƐ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ
ǁŚŽ ŝͿ ŽǁŶ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŽŶĞ ĐĂƌ ĂŶĚ ŝŝͿ ƌĞƉŽƌƚ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ƚŽ ĂĨͲ
ĨŽƌĚ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŽŶĞ ŽĨ ĨŝǀĞ ŝƚĞŵƐ ;ƌĞŶƚ͕ ŵŽƌƚŐĂŐĞ͕ ŚŽƵƐĞŚŽůĚ
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕ ĞŶĞƌŐǇ ďŝůůƐ͕ ĂŶĚ ĨŽŽĚͿ͘ dŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƐŚŽǁ
ƚŚĂƚ ϴ͘ϱA? ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ ĐĂŶ ďĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ &K ŝŶ ϮϬϭϭ͕
^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϳ͕ sŽůƵŵĞ ϱ͕ /ƐƐƵĞ ϰ͕ WĂŐĞƐ yʹy Ϯ
ǁŝƚŚ ĂŶ ŽǀĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ǁŝƚŚ ƚǁŽ Žƌ
ŵŽƌĞ ĐŚŝůĚƌĞŶ͘
dŽ ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚŝƐ ƌĞǀŝĞǁ ŝƚ ŵƵƐƚ ďĞ ŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƵƐĞ
ŽĨ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ͚ĨŽƌĐĞĚ ĐĂƌ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͛ ŝƐ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů͘ /Ŷ ƚŚĞ
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƚĞƌŵƐ ĂƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ƌĞͲ
ĨĞƌ ƚŽ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ ƚŽ ĂĨĨŽƌĚ ƚŚĞ ƌƵŶŶŝŶŐ ĐŽƐƚƐ
ŽĨ ŵŽƚŽƌŝŶŐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕ Ğ͘Ő͕͘ ͚ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ƉŽǀĞƌƚǇ͛ ;'ůĞĞƐŽŶ
Θ ZĂŶĚŽůƉŚ͕ ϮϬϬϮͿ͕ ͚ĨƵĞů ƉŽǀĞƌƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ƐĞĐƚŽƌ͛
;ĞƌƌǇ͕ :ŽƵĨĨĞ͕ ŽƵůŽŵďĞů͕ Θ 'ƵŝǀĂƌĐŚ͕ ϮϬϭϲͿ ĂŶĚ ͚ĐĂƌͲ
ƌĞůĂƚĞĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƚƌĞƐƐ͛ ;DĂƚƚŝŽůŝ Θ ŽůůĞŽŶŝ͕ ϮϬϭϲͿ͘DĂƚͲ
ƚŝŽůŝ ;ϮϬϭϯͿ ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚŵƵĐŚďƌŽĂĚĞƌ ƐĞĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƉͲ
ƵůĂƚŝŽŶ ĂƌĞ ͚ĨŽƌĐĞĚ͛ ŝŶƚŽ ĐĂƌ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ǁŚĂƚ ŝƐ
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ ĂďŽƵƚ ͚&K͛ ŝƐ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂƚ ĐĂƌ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ƌĞͲ
ƐƵůƚƐ ŝŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƚƌĞƐƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘ KŶ
ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ƵƌƌŝĞ ĂŶĚ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ŚĂǀĞ ĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚ ƚŚĞ
ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ &K ĨŽƌ ďĞŝŶŐ ǀĂůƵĞͲůĂĚĞŶ ĂŶĚ ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ͕ ĂƐ
ŝƚ ĚŽǁŶƉůĂǇƐ ƚŚĞ ĂŐĞŶĐǇ ŽĨ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ǁŚŽ ŚĂǀĞ ŽĨƚĞŶ
ŵĂĚĞ Ă ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ƚŽ ŽǁŶ ǀĞŚŝĐůĞƐ ĂŶĚ ůŝǀĞ ŝŶ
ĐĂƌͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĂƌĞĂƐ͕ ŝŶ ĞǆĐŚĂŶŐĞ ĨŽƌ ďĞŶĞĨŝƚƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĂĐͲ
ĐĞƐƐ ƚŽ ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ ŚŽƵƐŝŶŐ ;ƵƌƌŝĞ Θ ĞůďŽƐĐ͕ ϮϬϭϭ͖ ƵƌͲ
ƌŝĞ Θ ^ĞŶďĞƌŐƐ͕ ϮϬϬϳͿ͘ KƚŚĞƌ ĂƵƚŚŽƌƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĂƌŐƵĞ
ƚŚĂƚ ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ŚĂǀĞ ůŝŵŝƚĞĚ ĐŚŽŝĐĞ ǁŚĞŶ
ŝƚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů ůŽĐĂƚŝŽŶ͕ ĚƵĞ ƚŽ ůŽǁĞƌ ƉƵƌĐŚĂƐͲ
ŝŶŐ ƉŽǁĞƌ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ĨĂĐƚŽƌƐ ƐƵĐŚ ĂƐ Ğ͘Ő͕͘ ƌĞůŝĂŶĐĞ
ŽŶ ůŽĐĂů ƐŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ ;ĞůƚŽŶ ŚĞǀĂůůŝĞƌ͕ &Žů͕ DŽƚƚĞͲ
ĂƵŵǀŽů͕ Θ :ŽƵĨĨĞ͕ ŝŶ ƉƌĞƐƐ͖ Ƶƌů Ğƚ Ăů͕͘ ŝŶ ƉƌĞƐƐ͖ DƵůůĞŶ Θ
DĂƌƐĚĞŶ͕ ŝŶ ƉƌĞƐƐ͖ ^ĐŚĞŝŶĞƌ͕ ŝŶ ƉƌĞƐƐͿ͘ /Ŷ Ă ŶƵƚƐŚĞůů͕ &K
ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽ ƌĞƐƵůƚ ĨƌŽŵ Ă ĐŽŵƉůĞǆ ŵŝǆ ŽĨ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŽŶͲ
ƐƚƌĂŝŶƚƐ ĂŶĚ ŚŽƵƐĞŚŽůĚ ĂŐĞŶĐǇ͕ ǁŝƚŚ ĂŶ ŽŶŐŽŝŶŐ ĚĞďĂƚĞ
ŽŶ ƚŚĞŝƌ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘
tŚŝůĞ ǁĞ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŚĞ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ &K ƚĞƌͲ
ŵŝŶŽůŽŐǇ͕ ŝŶ ƚŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ǁĞ ƵƐĞ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ƚŽ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ
ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ ǁŝƚŚ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ŽƵƌ
ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĚĂƚĂ ŽŶ ĐĂƌ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕
ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĐĂƌ ƵƐĞ ĂŶĚ ƌĞůĂƚĞĚ ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ ;ƐĞĞ ^ĞĐƚŝŽŶ
ϯ͘ϯ͘ϭ ďĞůŽǁͿ͘
ϯ͘ DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ
ϯ͘ϭ͘ ĂƚĂ
^ŝŶĐĞ ϮϬϬϰ͕ ƚŚĞ hͲ^/> ;ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŽŶ /ŶͲ
ĐŽŵĞ ĂŶĚ >ŝǀŝŶŐ ŽŶĚŝƚŝŽŶƐͿ ƐƵƌǀĞǇ ŝƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ĞǀĞƌǇ
ǇĞĂƌ ŝŶ ƚŚĞ ŵĞŵďĞƌ ƐƚĂƚĞƐ͕ ĂŶĚ ŝƐ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ƐŽƵƌĐĞ ĨŽƌ
ƚŚĞ ŽĨĨŝĐŝĂů h ƐŽĐŝĂů ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ hͲ^/> ŝƐ Ă ͚ŚĂƌŵŽŶŝǌĞĚ͛
ƐƵƌǀĞǇ͕ ŝ͘Ğ͕͘ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵĞŵďĞƌ ƐƚĂƚĞƐ ƵƐĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐƵƌǀĞǇ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ƚŽ ĐŽůůĞĐƚ ƚŚĞ ĚĂƚĂ͕ ďƵƚ ĨŽůůŽǁ Ă ĐŽŵŵŽŶ
ďůƵĞƉƌŝŶƚ ƐĞƚ ďǇ ƵƌŽƐƚĂƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂͲ
ƌĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĚĂƚĂ͘ /ƚ ĐŽǀĞƌƐ Ă ƌĂŶŐĞ ŽĨ ƚŽƉŝĐƐ ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ ŝŶĐŽŵĞ͕ ŚŽƵƐŝŶŐ ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͕ ůĂďŽƵƌ ŵĂƌŬĞƚ ƐŝƚͲ
ƵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŵĂƚĞƌŝĂů ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ͘ tŚŝůĞ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƐƉĞͲ
ĐŝĨŝĐ ŵŽĚƵůĞ ŽŶ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ŝŶ hͲ^/>͕ ƐŽŵĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ŝƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĂƐ ŝƚ ŝƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ĂŐĞŶĚĂƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĂƌƚŝͲ
ĐůĞ͕ ǁĞ ƵƐĞ ƚŚĞ ϮϬϭϮ ǁĂǀĞ ĂƐ ŝƚ ŝŶĐůƵĚĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ƉƵďůŝĐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŬĞǇ ĨŽƌ
ŽƵƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ dŚĞ ƐĂŵƉůĞ ǁĞ ƵƐĞ ŝƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌŝǀĂƚĞ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ƌĞƐŝĚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ h< ĂŶĚ
'ĞƌŵĂŶǇ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ĨŽƌ ĐŽƐƚ ƌĞĂƐŽŶƐ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
/ƐůĞƐ ŽĨ ^ĐŝůůǇ ǁĞƌĞ ĞǆĐůƵĚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ h< ƐĂŵƉůĞ ĨƌĂŵĞ͕
ĂŶĚ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ŶŽƌƚŚ ŽĨ ƚŚĞ ĂůĞĚŽŶŝĂŶ ĂŶĂů ŝŶ ^ĐŽƚůĂŶĚ
ǁĞƌĞ ƵŶĚĞƌͲƐĂŵƉůĞĚ ;ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ĂƌĞĂƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ
ůĞƐƐ ƚŚĂŶ ϮA? ŽĨ ƚŚĞ h< ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͿ͘ dŚĞ ƐĂŵƉůĞ ƐŝǌĞ ŝƐ
ϭϬ͕ϭϳϱ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ;ϭϴ͕ϯϯϲ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐͿ ŝŶ ƚŚĞ h<͕ ĂŶĚ
ϭϯ͕ϭϰϱ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ;Ϯϯ͕ϱϴϳ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐͿ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ͘ /Ŷ
ďŽƚŚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ Ăůů ŚŽƵƐĞŚŽůĚ ŵĞŵďĞƌƐ ĂŐĞĚ ϭϲ Žƌ ŵŽƌĞ
ǁĞƌĞ ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ͘tĞŝŐŚƚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĂƉƉůŝĞĚ
ƚŽ ĂĚũƵƐƚ ĨŽƌ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕ ŶŽŶͲƌĞƐƉŽŶƐĞ͕ ĂŶĚ
ƚŽ ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ ƐĂŵƉůĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘
ϯ͘Ϯ͘ ĂƐĞ ^ƚƵĚŝĞƐ
KƵƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ 'ĞƌŵĂŶǇ ĂŶĚ ƚŚĞ h<͘ ŽƚŚ
ĂƌĞ ůĂƌŐĞ ĂŶĚ ƌŝĐŚ EŽƌƚŚĞƌŶ h ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ǁŝƚŚ ĐŽŵƉĂͲ
ƌĂďůĞ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĐĂƌ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ;ĂƐ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ŝŶ ^ĞĐƚŝŽŶ
ϰ͘ϭͿ͕ ĂŶĚ ŚĂǀĞ ƐĞĞŶ ƐŝŵŝůĂƌ ƚƌĞŶĚƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƐƵďƵƌďĂŶŝͲ
ƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐĂƌ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ϮϬƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ ;DĂƚƚŝͲ
Žůŝ͕ ϮϬϭϯͿ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŶŽƚ ĂƐ ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ ĂƐ EĞǁͲtŽƌůĚ
ŶŐůŝƐŚͲƐƉĞĂŬŝŶŐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƵƐƚƌĂůŝĂ ĂŶĚ ƚŚĞ h^͘
dŚĞƌĞ ŝƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ƌĞŐƵůĂͲ
ƚŽƌǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ǁŚŝĐŚ ŵƵƐƚ
ďĞ ƚĂŬĞŶ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ǁŚĞŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘
dŚĞ 'ĞƌŵĂŶŵŽĚĞů ŽĨ ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ ŝƐ ƐĞĞŶ ĂƐ ŵŽƌĞ ĐŽŶͲ
ĚƵĐŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ŐŽŽĚƐ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ůŝďĞƌĂů
ŵŽĚĞů ŽĨ ŶŐůŝƐŚͲƐƉĞĂŬŝŶŐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ;>ŽŐĞŵĂŶŶ͕ ϮϬϭϮͿ͘
dŚŝƐ ŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĂƉƉĂƌĞŶƚ ǁŚĞŶ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞŐƵͲ
ůĂƚŽƌǇ ƐĞƚƚŝŶŐ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ ĂŶĚ ƚŚĞ
h<͘ /Ŷ ƚŚĞ ϭϵϴϬƐ͕ ƚŚĞ h< ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ƚŚĞ
ƉƌŝǀĂƚŝƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƋƵĂŶƚŝƚǇ ĚĞƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ůŽĐĂů ďƵƐ ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ ŽƵƚƐŝĚĞ ŽĨ >ŽŶĚŽŶ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ŚĂƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ƐƵďͲ
ƐƚĂŶƚŝĂů ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ ŝŶ ƉĂƚƌŽŶĂŐĞ ůĞǀĞůƐ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ ƐƵďƐŝͲ
ĚŝĞƐ͕ ǁŚŝůĞ ĨĂƌĞƐ ŚĂǀĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ;DĞĞƐ͕ ϮϬϭϬ͖ WƌĞƐƚŽŶ
Θ ůŵƵƚĂŝƌŝ͕ ϮϬϭϯͿ͘ dŚŝƐ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ĂĚĚĞĚ ƚŽ &K ƉƌĞƐͲ
ƐƵƌĞƐ ďǇ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ŵŽĚĂů ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ ƚŽ
ƚŚĞ ĐĂƌ͘ Ǉ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ƌĞƚĂŝŶƐ
ĐŽŶƚƌŽů ŽĨ ƋƵĂůŝƚǇ ĂŶĚ ƋƵĂŶƚŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ĂŶĚ ƐƵďͲ
ƐŝĚŝƐĞƐ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĐŽƐƚƐ ƚŽ Ă ůĂƌŐĞƌ ĞǆƚĞŶƚ ƚŚĂŶ ŝŶ ƚŚĞ h<
;ǌŝĞŬĂŶ͕ ϮϬϭϭͿ͘ dŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ŵŽĚĞů ŽĨ ͚ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂƐƐŽĐŝͲ
ĂƚŝŽŶƐ͛ ŚĂƐ ĂůƐŽ ďĞĞŶ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ŝŶ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ
ĂŶĚ ƐĞĂŵůĞƐƐ ƉƵďůŝĐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶ ĐŝƚǇͲƌĞŐŝŽŶƐ
;DĞĞƐ͕ ϮϬϭϬ͖ WƵĐŚĞƌ Θ <ƵƌƚŚ͕ ϭϵϵϲͿ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ
ŽĨ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ƉƵďůŝĐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ 'ĞƌŵĂŶ
ĐŝƚŝĞƐ ŽĨ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϱϬ͕ϬϬϬ ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ŚĂǀĞ ŶĞƚͲ
ǁŽƌŬƐ ŽĨ ďƵƐĞƐ͕ ƚƌĂŵǁĂǇƐ ĂŶĚ ƌĞŐŝŽŶĂů ƚƌĂŝŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽŵͲ
ƉĂƌĞƐ ĨĂǀŽƵƌĂďůǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ h< ;ǌŝĞŬĂŶ͕ ϮϬϭϭ͖ ^ŚĂǁ Θ
ŽĐŚĞƌƚǇ͕ ϮϬϭϰͿ͘ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ 'ĞƌŵĂŶ ƉŽůŝĐŝĞƐ ƚŽ
ĐŽŶƚĂŝŶ ƵƌďĂŶ ƐƉƌĂǁů ĂƉƉĞĂƌ ƚŽ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ůĞƐƐ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů
ƚŚĂŶ ŶŐůĂŶĚ Ɛ͛ ;ĂŝŶŐ͕ ϮϬϭϬͿ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ĐĂƌ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ĂŶĚ ƵƐĞ͘
ϯ͘ϯ͘ ƉƉƌŽĂĐŚ
ϯ͘ϯ͘ϭ͘  DĂƚĞƌŝĂůͲĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶͲĂƐĞĚ /ŶĚŝĐĂƚŽƌ ŽĨ &K
 ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ŽĨ ͚ŵĂƚĞƌŝĂů ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ͛ ŝƐ ƵƐĞĚ
ďǇ ƚŚĞ h ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĂďƐŽůƵƚĞ ƉŽǀĞƌƚǇ ;&ƵƐĐŽ͕
'ƵŝŽ͕ Θ DĂƌůŝĞƌ͕ ϮϬϭϯͿ͕ ĂŶĚ ŝƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ hͲ^/>͘ /ƚ ŝƐ
^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϳ͕ sŽůƵŵĞ ϱ͕ /ƐƐƵĞ ϰ͕ WĂŐĞƐ yʹy ϯ
ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĂĨĨŽƌĚ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁͲ
ŝŶŐ ŶĞĐĞƐƐŝƚŝĞƐ͗
ϭ͘ ƚŽ ĨĂĐĞ ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ ĞǆƉĞŶƐĞƐ ;ŽĨ ĂŶ ĂŵŽƵŶƚ ĞƋƵŝǀͲ
ĂůĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ŵŽŶƚŚůǇ ƉŽǀĞƌƚǇ ůŝŶĞ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚ Ɛ͛ ĐŽƵŶƚƌǇͿ͖
Ϯ͘ ŽŶĞ ǁĞĞŬ ĂŶŶƵĂů ŚŽůŝĚĂǇ ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ ŚŽŵĞ͖
ϯ͘ ƚŽ ƉĂǇ ĨŽƌ ĂƌƌĞĂƌƐ ;ĨŽƌ ŵŽƌƚŐĂŐĞ Žƌ ƌĞŶƚ͕ ƵƚŝůŝƚǇ ďŝůůƐ
Žƌ ŚŝƌĞ ƉƵƌĐŚĂƐĞ ŝŶƐƚĂůŵĞŶƚƐͿ͖
ϰ͘ Ă ŵĞĂů ǁŝƚŚ ŵĞĂƚ͕ ĐŚŝĐŬĞŶ Žƌ ĨŝƐŚ ;Žƌ ǀĞŐĞƚĂƌŝĂŶ
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚͿ ĞǀĞƌǇ ƐĞĐŽŶĚ ĚĂǇ͖
ϱ͘ ƚŽ ŬĞĞƉ ŚŽŵĞ ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ ǁĂƌŵ͖
ϲ͘ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ǁĂƐŚŝŶŐ ŵĂĐŚŝŶĞ͖
ϳ͘ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ĐŽůŽƵƌ ds͖
ϴ͘ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ƚĞůĞƉŚŽŶĞ ;ĨŝǆĞĚ ůĂŶĚůŝŶĞ Žƌ ŵŽďŝůĞͿ͖
ϵ͘ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ĐĂƌͬǀĂŶ ĨŽƌ ƉƌŝǀĂƚĞ ƵƐĞ͘
,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ ǁŚŽ ĐĂŶŶŽƚ ĂĨĨŽƌĚ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚŚƌĞĞ ŽĨ ƚŚĞ ŶŝŶĞ
ŝƚĞŵƐ ĂƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ďĞ ŝŶ ͚ŵĂƚĞƌŝĂů ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ͛ ;͚ƐĞͲ
ǀĞƌĞ͛ ŵĂƚĞƌŝĂů ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ ŝĨ ĨŽƵƌ ŝƚĞŵƐ Žƌ ŵŽƌĞͿ͘ dŚĞ
ƐĐĂůĞ ŝŶĐůƵĚĞƐ ƚǁŽ ƐƵďͲĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗ ͚ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƚƌĂŝŶ͛
;ŝƚĞŵƐ ϭʹϱͿ ĂŶĚ ͚ĞŶĨŽƌĐĞĚ ůĂĐŬ ŽĨ ĚƵƌĂďůĞƐ͛ ;ŝƚĞŵƐ ϲʹϵͿ͘
/Ŷ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ĚƵƌĂďůĞ ŐŽŽĚƐ͕ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ŚĂǀĞ ƚŽ ƐĞͲ
ůĞĐƚ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚƌĞĞ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͗ ϭͿ ŚŽƵƐĞŚŽůĚ ŽǁŶƐ ŐŽŽĚ͖
ϮͿ ŚŽƵƐĞŚŽůĚ ǁŽƵůĚ ůŝŬĞ ƚŽ ŚĂǀĞ ŝƚ ďƵƚ ĐĂŶŶŽƚ ĂĨĨŽƌĚ ŝƚ͖
ĂŶĚ ϯͿ ŚŽƵƐĞŚŽůĚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŽǁŶ ŐŽŽĚ ĨŽƌ ŽƚŚĞƌ ƌĞĂƐŽŶƐ
Ğ͘Ő͕͘ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ǁĂŶƚ ŝƚ Žƌ ŶĞĞĚ ŝƚ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƐƐŝͲ
ďůĞ ĨŽƌ Ă ŚŽƵƐĞŚŽůĚ ƚŽ ƌĞƉŽƌƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ŽǁŶ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕
Ă ĐĂƌ ďƵƚ ƚŚĞǇ ĐĂŶŶŽƚ ĂĨĨŽƌĚ ŝƚ͘
/ƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ŶŝŶĞŵĂƚĞͲ
ƌŝĂů ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ ŝƚĞŵƐ ǁĂƐ ǀĂůŝĚĂƚĞĚ ŝŶ Ă hͲǁŝĚĞ ƐƵƌǀĞǇ
ƐƚƵĚǇ ǁŚŝĐŚ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ͗ ϭͿ Ăůů ŝƚĞŵƐ ĂƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ͞ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ĚĞĐĞŶƚ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŽĨ ůŝǀŝŶŐ͟ ďǇ Ă ŵĂͲ
ũŽƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ hƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͖ ĂŶĚ ϮͿǁŝƚŚŝŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ƚŚĞƌĞ
ŝƐ Ă ƐŽĐŝĂů ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ĂĐƌŽƐƐ ƐŽĐŝĂů ŐƌŽƵƉƐ ;Ğ͘Ő͕͘ ƐŽĐŝĂů
ƐƚƌĂƚĂ͕ ĂŐĞ ďĂŶĚƐͿ ŽŶ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ŶĞĐĞƐͲ
ƐŝƚŝĞƐ ;ĨŽƌ ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝů ƐĞĞ &ƵƐĐŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕
ƚŚĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ŝƐ ŵĞĂŶƚ ƚŽ ͞ĐĂƉƚƵƌĞ
Ă ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ĨƌŽŵ Ă ŵŝŶŝŵƵŵ ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ ǁĂǇ
ŽĨ ůŝĨĞ ĚƵĞ ƚŽ ůĂĐŬ ŽĨ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͟ ;&ƵƐĐŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯ͕ Ɖ͘ ϰϴͿ͘
/Ŷ ŽƵƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ǁĞ ĞǆƉůŽŝƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ĐĂƌ ŽǁŶĞƌͲ
ƐŚŝƉ͕ ŵĂƚĞƌŝĂů ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ ŶŽŶͲĐĂƌ ŽǁŶͲ
ĞƌƐŚŝƉ͕ ĚƌĂǁŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŶŝŶĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂďŽǀĞ͕ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ
ĨŽƵƌ ŐƌŽƵƉƐ͗
ͻ &ŽƌĐĞĚ Ăƌ KǁŶĞƌƐ ;&KͿ͗ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ǁŚŽ ŽǁŶ Ăƚ
ůĞĂƐƚ Ă ĐĂƌ ĂŶĚ ĂƌĞ ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ ĚĞƉƌŝǀĞĚ͘ dŚŝƐ ĚĞĨŝŶŝͲ
ƚŝŽŶ ŝƐ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ Ƶƌů Ğƚ Ăů͛͘ Ɛ ;ŝŶ ƉƌĞƐƐͿ͕ ďƵƚ ŝƐ ďĂƐĞĚ
ŽŶ ƚŚĞ ŽĨĨŝĐŝĂů h ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ŽĨ ĂďƐŽůƵƚĞ ƉŽǀĞƌƚǇ͘tĞ
ĂƐƐƵŵĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ƚƌĂĚĞͲŽĨĨ ;Ăƚ ůĞĂƐƚ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇͿŵŽƚŽƌŝŶŐ ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ ĂŐĂŝŶƐƚ ĞǆƉĞŶĚŝͲ
ƚƵƌĞ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĂƌĞĂƐ͖
ͻ KƚŚĞƌ Ăƌ KǁŶĞƌƐ ;KKͿ͗ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ǁŚŽ ŽǁŶ Ăƚ
ůĞĂƐƚ Ă ĐĂƌ ĂŶĚ ĂƌĞ ŶŽƚ ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ ĚĞƉƌŝǀĞĚ͖
ͻ Ăƌ ĞƉƌŝǀĞĚ ;Ϳ͗ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ǁŚŽ ĚŽ ŶŽƚ ŽǁŶ
ĐĂƌƐ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ͚ĐĂŶŶŽƚ ĂĨĨŽƌĚ ŝƚ͖͛
ͻ KƚŚĞƌ EŽŶͲĂƌ KǁŶĞƌƐ ;KEKͿ͗ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ǁŚŽ
ĚŽ ŶŽƚ ŽǁŶ ĐĂƌƐ ĨŽƌ ͚ŽƚŚĞƌ ƌĞĂƐŽŶƐ͛͘
/Ŷ ^ĞĐƚŝŽŶ ϰ͘ϭ ǁĞ ĐŽŵƉĂƌĞ ƚŚĞ ĨŽƵƌ ŐƌŽƵƉƐ ďǇ ŵĞĂŶƐ ŽĨ
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ ůŽŐŝƐƚŝĐ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘
tĞ ƵƐĞ ƚǁŽ ƐĞƚƐ ŽĨ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ƚŽ ƐŚŽǁ ŚŽǁ &K
ĚŝĨĨĞƌ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĨƌŽŵ
͚ĐĂƌ ĚĞƉƌŝǀĞĚ͛ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƐŝŶĐĞ͕ ĂƐ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ^ĞĐƚŝŽŶ ϭ͕ ƉĞŽƉůĞ ǁŚŽ ĐĂŶŶŽƚ ĂĨͲ
ĨŽƌĚ ĐĂƌƐ ŚĂǀĞ ƚŽ ĚĂƚĞ ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ ŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ŝŶ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
ϯ͘ϯ͘Ϯ͘ ĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ sĂƌŝĂďůĞƐ
/Ŷ ^ĞĐƚŝŽŶ ϰ͘ϭ͕ ǁĞ ƵƐĞ ƚǁŽ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƚŽ ĚĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů ůŽĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘  ŚĂƌŵŽŶŝǌĞĚ ͚ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛ ǀĂƌŝͲ
ĂďůĞ ŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŝŶ hͲ^/>͕ ĂůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵĞŵďĞƌ ƐƚĂƚĞƐ͘ dŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĞƐ >hϮƐ
;>ŽĐĂů ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ hŶŝƚƐ >ĞǀĞů Ϯ͕ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƚŽŵƵͲ
ŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ Žƌ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ ƵŶŝƚƐͿ ŝŶ ƚŚƌĞĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕ ďĂƐĞĚ
ŽŶ ŐƌŝĚ ĐĞůůƐ ŽĨ ϭŬŵϮ ;ƵƌŽƐƚĂƚ͕ Ŷ͘Ě͕͘ ƉƉ͘ ϯͲϰͿ͗
ͻ ĚĞŶƐĞůǇ ƉŽƉƵůĂƚĞĚ ĂƌĞĂƐ ;ĐŝƚŝĞƐͿ͗ Ăƚ ůĞĂƐƚ ϱϬA? ŽĨ
ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ůŝǀĞƐ ŝŶ ͚ŚŝŐŚ ĚĞŶƐŝƚǇ ĐůƵƐƚĞƌƐ͛ ;ŝ͘Ğ͕͘
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ŐƌŝĚ ĐĞůůƐ ǁŝƚŚ Ă ĚĞŶƐŝƚǇ ŽĨ Ăƚ ůĞĂƐƚ
ϭ͕ϱϬϬ ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ ƉĞƌ ŬŵϮ ĂŶĚ Ă ŵŝŶŝŵƵŵ ƉŽƉƵͲ
ůĂƚŝŽŶ ŽĨ ϱϬ͕ϬϬϬͿ͖
ͻ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞĚ ĂƌĞĂƐ ;ƚŽǁŶƐ ĂŶĚ ƐƵďƵƌďƐͿ͗ ůĞƐƐ
ƚŚĂŶ ϱϬA? ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ůŝǀĞƐ ŝŶ ƌƵƌĂů ŐƌŝĚ ĐĞůůƐ
ĂŶĚ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ ϱϬA? ůŝǀĞƐ ŝŶ ŚŝŐŚ ĚĞŶƐŝƚǇ ĐůƵƐƚĞƌƐ͖
ͻ ƚŚŝŶůǇ ƉŽƉƵůĂƚĞĚ ĂƌĞĂƐ ;ƌƵƌĂůͿ͗ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϱϬA? ŽĨ
ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ůŝǀĞƐ ŝŶ ŐƌŝĚ ĐĞůůƐ ŽƵƚƐŝĚĞ ŽĨ ͚ƵƌďĂŶ
ĐůƵƐƚĞƌƐ͛ ;ŝ͘Ğ͕͘ ĐůƵƐƚĞƌƐ ŽĨ ĐŽŶƚŝŐƵŽƵƐ ŐƌŝĚ ĐĞůůƐ ŽĨ
ϭŬŵϮ ǁŝƚŚ Ă ĚĞŶƐŝƚǇ ŽĨ Ăƚ ůĞĂƐƚ ϯϬϬ ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ ƉĞƌ
ŬŵϮ ĂŶĚ Ă ŵŝŶŝŵƵŵ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ϱ͕ϬϬϬͿ͘
/Ŷ ƚŚĞ ϮϬϭϮǁĂǀĞ͕ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ƌĂƚĞ ƚŚĞ ͚ĂĐͲ
ĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͛͘ ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ǁĂƐ ĚĞĨŝŶĞĚ
ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƉŚǇƐŝĐĂů ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂĐĐĞƐƐ ĂŶĚ ĂƉƉƌŽƉƌŝͲ
ĂƚĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŝŵĞƚĂďůĞƐ͕ ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ
ŶŽƚ ƚŽ ƚĂŬĞ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ƋƵĂůŝƚǇ͕ ƉƌŝĐĞ ĂŶĚ ƐŝŵŝůĂƌ ĂƐƉĞĐƚƐ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ǀĂƌŝĂďůĞ ŝƐ ďĞƐƚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ĂƐ
Ă ;ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚͿ ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƉƵďůŝĐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕
ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĂƐ ĂŶ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ŽĨ ƚŚĞ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ƐĞƌǀŝĐĞƐ
ĂŶĚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ƉƵďůŝĐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘
/Ŷ ^ĞĐƚŝŽŶ ϰ͘Ϯ͕ ǁĞ ƉƌŽĨŝůĞ &K ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ŐƌŽƵƉƐ ďĂƐĞĚ
ŽŶ Ă ƌĂŶŐĞ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ĂŶĚ ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ ƐƚƌĞƐƐ ĚƌĂǁŶ ĨƌŽŵ hͲ^/>͘ ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞĚ ďĞůŽǁ ;ƵŶůĞƐƐ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ƐƚĂƚĞĚ ƚŚĞ ƐŽƵƌĐĞ ŝƐ ƵƌŽͲ
ƐƚĂƚ͕ ϮϬϭϳͿ͘
dŚĞ ŵĂŝŶ h ƐŽĐŝĂů ƉŽůŝĐǇ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ŝƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ƉĞŽƉůĞ ͚Ăƚ ƌŝƐŬ ŽĨ ƉŽǀĞƌƚǇ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͛ ;ZKWͿ͘
 ŚŽƵƐĞŚŽůĚ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ZKW ŝĨ ĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁͲ
ŝŶŐ ĂƉƉůŝĞƐ͗
ͻ ŝŶĐŽŵĞƉŽǀĞƌƚǇ͗ ĞƋƵŝǀĂůŝƐĞĚ ŶĞƚ ŝŶĐŽŵĞ ;ĂĨƚĞƌ ƐŽĐŝĂů
ƚƌĂŶƐĨĞƌƐͿ ŝƐ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ ϲϬA? ŽĨ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ŵĞĚŝĂŶ͖
ͻ ͚ƐĞǀĞƌĞ͛ ŵĂƚĞƌŝĂů ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ͖
ͻ ͚ǀĞƌǇ ůŽǁ͛ ǁŽƌŬ ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ ;t/Ϳ͘ t/ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ ƚŚĞ
ƌĂƚŝŽ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ͚ǁŽƌŬĞĚ͛ ĂŶĚ ͚ǁŽƌŬͲ
^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϳ͕ sŽůƵŵĞ ϱ͕ /ƐƐƵĞ ϰ͕ WĂŐĞƐ yʹy ϰ
ĂďůĞ͛ ŵŽŶƚŚƐ͕ ŝŶ ƚŚĞ ϭϮ ŵŽŶƚŚƐ ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶͲ
ƚĞƌǀŝĞǁ͕ ĨŽƌ ǁŽƌŬŝŶŐ ĂŐĞ ŵĞŵďĞƌƐ͘ /ƚ ƌĂŶŐĞƐ ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ Ϭ ;͚ũŽďůĞƐƐ ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͛Ϳ ĂŶĚ ϭ͕ ǁŝƚŚ ǀĂůƵĞƐ
ůŽǁĞƌ ƚŚĂŶ Ϭ͘ϱ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ ͚ůŽǁ͕͛ ĂŶĚ ͚ǀĞƌǇ ůŽǁ͛ ŝĨ
ůĞƐƐ ƚŚĂŶ Ϭ͘Ϯ͘
tŚŝůĞ ŶŽ ŽĨĨŝĐŝĂů ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ͚ŝŶͲǁŽƌŬ ƉŽǀĞƌƚǇ͛ Ăƚ ƚŚĞ
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ ůĞǀĞů ŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ h ;WŽŶƚŚŝĞƵǆ͕ ϮϬϭϬͿ͕
ŝŶ ŽƵƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ ǁĞ ĚĞĨŝŶĞ ƚŚĞ ͚ǁŽƌŬŝŶŐ ƉŽŽƌ͛ ĂƐ ŝŶĐŽŵĞͲ
ƉŽŽƌ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ǁŝƚŚ ŶŽŶͲǌĞƌŽ ǁŽƌŬ ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͘
ZĞĐĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĐĂƌͲ
ƌĞůĂƚĞĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƚƌĞƐƐ ŚĂƐ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ƚŚĞ ůŝŶŬƐ ĂŶĚ
ŽǀĞƌůĂƉƐ ǁŝƚŚ ŝƐƐƵĞƐ ŽĨ ŚŽƵƐŝŶŐ ĂŶĚ ĚŽŵĞƐƚŝĐ ĞŶĞƌŐǇ ĂĨͲ
ĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇ ;ƐĞĞ͕ Ğ͘Ő͕͘ ĂŽ Θ ,ŝĐŬŵĂŶ͕ ŝŶ ƉƌĞƐƐ͖ >ŝ͕ ŽĚͲ
ƐŽŶ͕ Θ ^ŝƉĞ͕ ŝŶ ƉƌĞƐƐ͖ DĂƚƚŝŽůŝ͕ ϮϬϭϱ͖ DĂƚƚŝŽůŝ͕ >ƵĐĂƐ͕ Θ
DĂƌƐĚĞŶ͕ ϮϬϭϳ͖ KƌƚĂƌ͕ ŝŶ ƉƌĞƐƐͿ͘ /Ŷ ŽƵƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ǁĞ ĞǆͲ
ƉůŽƌĞ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞƐĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨŽƌŵƐ ŽĨ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƚƌĞƐƐ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚǁŽ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ h ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ
ĂƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ďĞ ŝŶ ͚ŚŽƵƐŝŶŐ ĐŽƐƚ ŽǀĞƌďƵƌĚĞŶ͛ ŝĨ ƚŽͲ
ƚĂů ŚŽƵƐŝŶŐ ĐŽƐƚƐ ;ŶĞƚ ŽĨ ŚŽƵƐŝŶŐ ĂůůŽǁĂŶĐĞƐͿ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ
ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϰϬA? ŽĨ ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ ŝŶĐŽŵĞ ;ŶĞƚ ŽĨ ŚŽƵƐŝŶŐ ĂůͲ
ůŽǁĂŶĐĞƐͿ͘ ͚&ƵĞů ƉŽǀĞƌƚǇ͛ ŝƐ Ă ƚĞƌŵƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞh< ĂŶĚ ƚŚĞ
h ƚŽ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĂĨĨŽƌĚ ĂĚĞƋƵĂƚĞ ĚŽŵĞƐƚŝĐ
ĞŶĞƌŐǇ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ǁŝƚŚ Ă ŶŽƚĂďůĞ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŚĞĂƚŝŶŐ͘ ƌĂǁͲ
ŝŶŐ ŽŶ dŚŽŵƐŽŶ ĂŶĚ ^ŶĞůů ;ϮϬϭϯͿ͕ ǁĞ ĚĞĨŝŶĞ ĨƵĞů ƉŽŽƌ
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ĂƐ ƚŚŽƐĞ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁͲ
ŝŶŐ͗ ϭͿ ͚ĐĂŶŶŽƚ ĂĨĨŽƌĚ ƚŽ ŬĞĞƉ ŚŽŵĞ ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ ǁĂƌŵ͕͛
ϮͿ ĂƌƌĞĂƌƐ ŽŶ ƵƚŝůŝƚǇ ďŝůůƐ ŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ϭϮŵŽŶƚŚƐ͕ ĂŶĚ ϯͿ ƉƌĞƐͲ
ĞŶĐĞ ŽĨ ůĞĂŬƐ͕ ĚĂŵƉ Žƌ ƌŽƚ ŝŶ ƚŚĞ ĚǁĞůůŝŶŐ͘
ϰ͘ ZĞƐƵůƚƐ
ϰ͘ϭ͘ ^ŽĐŝĂů ĂŶĚ ^ƉĂƚŝĂů ŽƌƌĞůĂƚĞƐ ŽĨ &K
/Ŷ ϮϬϭϮ͕ ϲ͘ϳA? ŽĨ h< ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ĂŶĚ ϱ͘ϭA? ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ
ǁĞƌĞ &K ;ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƚŽ ƌŽƵŐŚůǇ ϲϬϬ ƵŶǁĞŝŐŚƚĞĚ ŽďͲ
ƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ďŽƚŚ ŶĂƚŝŽŶĂů ƐĂŵƉůĞƐͿ͘ dŚĞ ƚŽƚĂů ƐŚĂƌĞ ŽĨ
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ǁŝƚŚ ĐĂƌƐ ǁĂƐ Ăƚ ǀĞƌǇ ƐŝŵŝůĂƌ ůĞǀĞůƐ ;ϳϳʹϳϴA?Ϳ
ŝŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ KǀĞƌĂůů͕ ƚŚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ŚŽƵƐĞͲ
ŚŽůĚƐ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ĨŽƵƌ ŐƌŽƵƉƐ ;ĨŝƌƐƚ ƌŽǁ ŝŶ dĂďůĞ ϭͿǁĂƐ ĂůƐŽ
ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ ƐŝŵŝůĂƌ͘
dĂďůĞ ϭ ƐŚŽǁƐ ŚŽǁ ƚŚĞ ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ ŽĨ &K ĂŶĚ ƚŚĞ
ƚŚƌĞĞ ŽƚŚĞƌ ŐƌŽƵƉƐ ǀĂƌŝĞƐ ĂĐƌŽƐƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐĞĐƚŽƌƐ ŽĨ ƚŚĞ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƌŽǁ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŝŶ dĂďůĞ ϭ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ
ƚŚĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŵŽĚĞůƐ
ŝŶ dĂďůĞ Ϯ ďĞůŽǁ͘ dŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĐŽǀĞƌ ƐŽĐŝŽͲĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ
;ŚŽƵƐĞŚŽůĚ ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͕ ĂŐĞ͕ ŐĞŶĚĞƌ͕ ĂŶĚ ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ ƐƚĂͲ
ƚƵƐͿ͕ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ;ŝŶĐŽŵĞ ĂŶĚ ǁŽƌŬ ŝŶƚĞŶƐŝƚǇͿ ĂŶĚ ƐƉĂͲ
ƚŝĂů ĨĂĐƚŽƌƐ ;ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ƉƵďͲ
ůŝĐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚͿ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŵŽďŝůŝƚǇ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ;ŽƉĞƌĂͲ
ƚŝŽŶĂůŝƐĞĚ ĂƐ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ŚŽƵƐĞŚŽůĚ ŵĞŵďĞƌƐ ǁŝƚŚ ůŝŵͲ
ŝƚĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ŚĞĂůƚŚ ƉƌŽďůĞŵƐͿ͘ WƌĞǀŝͲ
ŽƵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ĨŽƵŶĚ ƚŚĞƐĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ƚŽ ďĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ
ǁŝƚŚ ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ͕ ĐĂƌ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ĂŶĚ ƵƐĞ ;Ğ͘Ő͕͘ >ƵĐĂƐ͕
ĂƚĞƐ͕ DŽŽƌĞ͕ Θ ĂƌƌĂƐĐŽ͕ ϮϬϭϲ͖DĂƚƚŝŽůŝ͕ ϮϬϭϰ͖ ^ƚŽŬĞƐ Θ
>ƵĐĂƐ͕ ϮϬϭϭͿ͘ WƌĞǀŝŽƵƐ ƐƚƵĚŝĞƐ ŚĂǀĞ ĂůƐŽ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ Ă ƌĞͲ
ůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ &K ĂŶĚ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ;ĚĞƚĂĐŚĞĚͿ ŚŽŵĞ
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕ ŽĨƚĞŶ ďĂĐŬĞĚ ƵƉ ďǇŵŽƌƚŐĂŐĞƐ ;ƐĞĞ ^ĞĐƚŝŽŶ ϭ͖
ŽĚƐŽŶ Θ ^ŝƉĞ͕ ϮϬϬϴ͖ tĂůŬƐ͕ ϮϬϭϱͿ͘ dŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞƐĞ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ǁĞ ŝŶĐůƵĚĞ ƚĞŶƵƌĞ ĂŶĚ ƚǇƉĞ ŽĨ ĚǁĞůůŝŶŐ ŝŶ
ŽƵƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘
dŚĞ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ dĂďůĞ ϭ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ŝŶ ďŽƚŚ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ &K ĂƌĞ ŽǀĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂŵŽŶŐ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ
ǁŝƚŚ ĐŚŝůĚƌĞŶ͕ ŝŶ ƚŚĞ ŵŝĚĚůĞ ĂŐĞ ďĂŶĚƐ ;ϰϬƐ ĂŶĚ ϱϬƐͿ͕
ŝŶ ƚŚĞ ďŽƚƚŽŵ ϰϬ ƉĞƌĐĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĐŽŵĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕
ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĂŵŽŶŐ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ǁŝƚŚ ŵŽďŝůŝƚǇ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ
ĂŶĚŚŽŵĞͲƌĞŶƚĞƌƐ͘ &K ŝƐ ŚŝŐŚ ĂŵŽŶŐ ũŽďůĞƐƐ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ
ďƵƚ ĂůƐŽ ĂŵŽŶŐ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ǁŝƚŚ ůŽǁ ;ĂŶĚ͕ ŝŶ ƚŚĞ h<͕
ŵĞĚŝƵŵͿ ǁŽƌŬ ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͘
tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ dĂͲ
ďůĞ ϭ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ &K ĂƌĞ ŽǀĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂŵŽŶŐ ůĂƌŐĞ
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ĂŶĚ ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ŝŶ ƚŚĞ h<͕ ďƵƚ ŶŽƚ
ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ͘ ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ &K ĂƌĞ ŽǀĞƌƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝŶůǇ ƉŽƉƵůĂƚĞĚ ĂƌĞĂƐ ĂŶĚ ĂŵŽŶŐ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƉƵďůŝĐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕ ǁŚŝůĞ ŶŽ
ƐƵĐŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝƐ ŽďƐĞƌǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ h<ͶŝŶ ĨĂĐƚ͕ ƚŚĞ ŝŶĐŝͲ
ĚĞŶĐĞ ƌĂƚĞ ŽĨ &K ŝƐ ǀŝƌƚƵĂůůǇ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĂĐƌŽƐƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƚǇƉĞ ŽĨ ĂƌĞĂƐ͘
͚Ăƌ ĚĞƉƌŝǀĞĚ͛ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ
ϭϭA? ŽĨ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ŝŶ ďŽƚŚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ĂŶĚ ŚĂǀĞ ďŽƚŚ ƐŝŵͲ
ŝůĂƌŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ǁŝƚŚ &K ;dĂďůĞ ϭͿ͘  ĂƌĞ ƐŝŵŝͲ
ůĂƌůǇ ŽǀĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ďŽƚƚŽŵ ϰϬA? ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĐŽŵĞ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕ ĂŵŽŶŐ ũŽďůĞƐƐ ĂŶĚ ůŽǁͲǁŽƌŬͲŝŶƚĞŶƐŝƚǇ ŚŽƵƐĞͲ
ŚŽůĚƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĂŵŽŶŐ ƚĞŶĂŶƚƐ ĂŶĚ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ǁŝƚŚ
ŵŽďŝůŝƚǇ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕  ĚŝĨĨĞƌ ĨƌŽŵ &K ŝŶ Ă
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƌĞƐƉĞĐƚƐ͗ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŽǀĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂŵŽŶŐ
ƐŝŶŐůĞͲƉĞƌƐŽŶ ĂŶĚ ǇŽƵŶŐ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŝŶ ĚĞŶƐĞůǇ
ƉŽƉƵůĂƚĞĚ ĂƌĞĂƐ ĂŶĚ ĂŵŽŶŐ ƚŚŽƐĞ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ĞĂƐǇ ĂĐĐĞƐƐ
ƚŽ ƉƵďůŝĐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘ /Ŷ 'ĞƌŵĂŶǇ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŽǀĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĞĚ ĂŵŽŶŐ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ǁŝƚŚŽƵƚ Ă ǁŽƌŬŝŶŐ ĂŐĞ ŵĞŵďĞƌ͘
ůƐŽ͕ ŝŶ ďŽƚŚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƐƚƌŽŶŐůǇ ŽǀĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ
ĂŵŽŶŐ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ůŝǀŝŶŐ ŝŶ ĨůĂƚƐͶǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ
ŽĨ &K ŝƐ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƐŝŵŝůĂƌ ĂĐƌŽƐƐ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĚǁĞůůŝŶŐ͘
dŚĞ ůŽŐŝƐƚŝĐ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ DŽĚĞůƐ ϭ ĂŶĚ ϯ ŵŽĚĞů ƚŚĞ
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ďĞůŽŶŐŝŶŐ ƚŽ &K͕ ĂƐ ŽƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ
ŐƌŽƵƉ ŝŶ ŽƵƌ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ;dĂďůĞ ϮͿ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ďƌŽĂĚůǇ
ĐŽŶĨŝƌŵ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŝŶ dĂďůĞ ϭ͕ ǁŝƚŚ ƐŽŵĞ ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘
/Ŷ ďŽƚŚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĞĨͲ
ĨĞĐƚ ŽĨ ŚŽƵƐĞŚŽůĚ ƐŝǌĞ͕ ŽŶĐĞ ŽƚŚĞƌ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂƌĞ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ
ĨŽƌ͘ dŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ĐŚŝůĚƌĞŶ ŝƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ
ǁŝƚŚ &K ŝŶ ƚŚĞ h<͕ ďƵƚ ŶŽƚ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ͘ ůƐŽ͕ ĂĨƚĞƌ
ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ ĨŽƌ ĐŽŶĨŽƵŶĚŝŶŐ ĞĨĨĞĐƚƐ͕ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ǁŝƚŚ ůŽǁ
ǁŽƌŬŝŶŐ ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ ĂƌĞŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ &K ƚŚĂŶ ďŽƚŚ ũŽďͲ
ůĞƐƐ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ĂŶĚ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ǁŝƚŚ Ă ŚŝŐŚĞƌ t/ ĨĂĐƚŽƌ͘
/Ŷ ďŽƚŚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŶĞƚ ĞĨͲ
ĨĞĐƚ ŽĨ ƚĞŶƵƌĞ͕ ĂƐ ŽƵƚƌŝŐŚƚ ŽǁŶĞƌƐ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚ ;ĂŶĚ
ƉƌŝǀĂƚĞ ŵĂƌŬĞƚ ƚĞŶĂŶƚƐ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚͿ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ &K͘
&ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ŵŽĚĞůƐ ƐŚŽǁ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŶĞƚ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ &K ĂŶĚ ƚǇƉĞ ŽĨ ĚǁĞůůŝŶŐ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ
ŚŝŐŚĞƐƚ ĨŽƌ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ůŝǀŝŶŐ ŝŶ ƐĞŵŝͲĚĞƚĂĐŚĞĚ ŚŽƵƐŝŶŐ
;ŝŶ ƚŚĞ h<Ϳ Žƌ ƐŵĂůů ďůŽĐŬƐ ŽĨ ĨůĂƚƐ ;ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇͿ͘
/Ŷ 'ĞƌŵĂŶǇ͕ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ǁŽƌŬŝŶŐ ĂŐĞ ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ ĂƌĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ůĞƐƐ ůŝŬĞůǇ ƚŚĂŶ ŽƚŚĞƌ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ
ƚŽ ďĞ &K͕ ǁŚŝůĞ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ǁŝƚŚ Ă ĨĞŵĂůĞ ͚ŚŽƵƐĞŚŽůĚ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͛ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ŽŶĐĞ ŽƚŚĞƌ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂƌĞ ĐŽŶͲ
ƚƌŽůůĞĚ ĨŽƌ͘
^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϳ͕ sŽůƵŵĞ ϱ͕ /ƐƐƵĞ ϰ͕ WĂŐĞƐ yʹy ϱ
dĂďůĞ ϭ͘ ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ͚ĐĂƌ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉͬŵĂƚĞƌŝĂů ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ͛ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŽĐŝĂů ŐƌŽƵƉƐ͘ WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ǀĂůƵĞƐ ΀ƵŶǁĞŝŐŚƚĞĚ ƐĂŵƉůĞ ƐŝǌĞ ŝŶ ƐƋƵĂƌĞ ďƌĂĐŬĞƚƐ΁ ;hͲ^/>͕ ϮϬϭϮͿ͘
h< 'ĞƌŵĂŶǇ
&K KK  KEK dŽƚĂů ΀Ŷ΁ &K KK  KEK dŽƚĂů ΀Ŷ΁
dKd> ϲ͘ϳ ϳϬ͘Ϯ ϭϬ͘ϲ ϭϮ͘ϱ ϭϬϬ ΀ϭϬϬϵϱ΁ ϱ͘ϭ ϳϮ͘ϴ ϭϭ͘ϱ ϭϬ͘ϲ ϭϬϬ ΀ϭϮϵϴϮ΁
,ŽƵƐĞŚŽůĚ ƐŝǌĞ ϭ ϱ ϱϮ ϭϳ Ϯϲ ϭϬϬ ΀Ϯϵϭϳ΁ ϱ ϱϯ ϮϮ ϮϬ ϭϬϬ ΀ϯϳϳϬ΁
Ϯ ϱ ϳϵ ϴ ϴ ϭϬϬ ΀ϯϲϬϰ΁ ϰ ϴϯ ϲ ϳ ϭϬϬ ΀ϱϬϵϲ΁
ϯ ϵ ϳϱ ϵ ϳ ϭϬϬ ΀ϭϰϳϲ΁ ϲ ϴϳ ϰ ;ϯͿ ϭϬϬ ΀ϭϱϵϴ΁
ϰн ϭϭ ϳϴ ϳ ϰ ϭϬϬ ΀ϭϴϰϲ΁ ϱ ϵϭ ;ϮͿ ;ϮͿ ϭϬϬ ΀ϭϳϭϱ΁
DŝŶŽƌ ĐŚŝůĚƌĞŶ Ϭ ϱ ϳϬ ϭϬ ϭϱ ϭϬϬ ΀ϲϳϴϱ΁ ϰ ϳϬ ϭϯ ϭϯ ϭϬϬ ΀ϵϰϵϴ΁
ϭ ϭϭ ϳϭ ϭϮ ϲ ϭϬϬ ΀ϯϬϱϴ΁ ϳ ϴϯ ϲ ϰ ϭϬϬ ΀Ϯϲϴϭ΁
tŽƌŬ ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ :ŽďůĞƐƐ ŚŽƵƐĞŚŽůĚ ;ϬͿ ϭϯ Ϯϳ ϯϲ Ϯϰ ϭϬϬ ΀ϭϬϮϲ΁ ϭϭ ϯϬ ϰϮ ϭϳ ϭϬϬ ΀ϴϳϵ΁
>Žǁ t/ ;ϬʹϬ͘ϱͿ ϭϴ ϰϳ ϮϮ ϭϯ ϭϬϬ ΀ϱϯϬ΁ ϭϮ ϲϯ ϭϲ ;ϵͿ ϭϬϬ ΀ϱϯϯ΁
DĞĚŝƵŵt/ ;Ϭ͘ϱʹϭͿ ϵ ϴϬ ϲ ϱ ϭϬϬ ΀ϮϮϯϲ΁ ϱ ϴϱ ϲ ϰ ϭϬϬ ΀ϯϱϳϭ΁
,ŝŐŚ t/ ;ϭͿ ϱ ϴϮ ϱ ϴ ϭϬϬ ΀ϮϳϳϮ΁ ϰ ϳϵ ϲ ϭϭ ϭϬϬ ΀ϮϵϮϱ΁
EŽ ǁŽƌŬŝŶŐ ĂŐĞ ŵĞŵďĞƌ ϯ ϲϵ ϵ ϭϵ ϭϬϬ ΀ϯϮϳϵ΁ ϯ ϲϵ ϭϯ ϭϱ ϭϬϬ ΀ϰϮϳϭ΁
ŐĞ ŽĨ ,ZΎ ϭϲʹϮϵ ϳ ϱϭ Ϯϳ ϭϱ ϭϬϬ ΀ϲϵϲ΁ ;ϱͿ ϱϳ Ϯϭ ϭϳ ϭϬϬ ΀ϱϳϰ΁
ϯϬʹϯϵ ϵ ϳϬ ϭϭ ϭϬ ϭϬϬ ΀ϭϱϱϲ΁ ϱ ϳϯ ϭϮ ϭϬ ϭϬϬ ΀ϭϯϵϮ΁
ϰϬʹϰϵ ϵ ϳϮ ϭϬ ϵ ϭϬϬ ΀ϭϵϴϬ΁ ϲ ϳϲ ϭϬ ϴ ϭϬϬ ΀ϮϰϵϬ΁
ϱϬʹϱϵ ϵ ϳϳ ϲ ϴ ϭϬϬ ΀ϭϳϬϭ΁ ϲ ϳϰ ϭϮ ϴ ϭϬϬ ΀Ϯϱϲϯ΁
ϲϬʹϲϵ ϱ ϳϵ ϳ ϵ ϭϬϬ ΀ϭϳϮϬ΁ ϰ ϳϯ ϭϰ ϵ ϭϬϬ ΀Ϯϱϯϲ΁
ϳϬ ;ϮͿ ϲϳ ϵ ϮϮ ϭϬϬ ΀ϮϭϵϬ΁ ϯ ϳϯ ϵ ϭϱ ϭϬϬ ΀ϮϲϮϰ΁
,ĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ EŽ ŵĞŵďĞƌƐ ϱ ϳϳ ϵ ϵ ϭϬϬ ΀ϲϰϯϮ΁ ϰ ϳϲ ϵ ϭϭ ϭϬϬ ΀ϲϲϭϯ΁
ϭ ϭϭ ϱϴ ϭϯ ϭϴ ϭϬϬ ΀ϯϰϭϭ΁ ϳ ϲϴ ϭϱ ϭϬ ϭϬϬ ΀ϱϱϲϲ΁
/ŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ ,Z EŽ ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ϲ ϳϯ ϵ ϭϮ ϭϬϬ ΀ϴϳϳϬ΁ ϱ ϳϯ ϭϭ ϭϭ ϭϬϬ ΀ϭϭϰϰϯ΁
/ŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ϭϬ ϱϴ ϭϲ ϭϲ ϭϬϬ ΀ϭϬϳϯ΁ ;ϱͿ ϲϵ ϭϱ ϭϭ ϭϬϬ ΀ϳϯϲ΁
^Ğǆ ŽĨ ,Z DĂůĞ ϲ ϳϳ ϴ ϵ ϭϬϬ ΀ϱϰϯϴ΁ ϰ ϴϬ ϴ ϴ ϭϬϬ ΀ϳϴϭϵ΁
&ĞŵĂůĞ ϳ ϲϮ ϭϰ ϭϳ ϭϬϬ ΀ϰϰϬϱ΁ ϲ ϲϮ ϭϳ ϭϱ ϭϬϬ ΀ϰϯϲϬ΁
ƋƵŝǀĂůŝƐĞĚ ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ ŝŶĐŽŵĞ ƋƵŝŶƚŝůĞ >ŽǁĞƐƚ ϭϮ ϰϳ Ϯϰ ϭϳ ϭϬϬ ΀ϮϬϯϮ΁ ϭϬ ϯϳ ϯϲ ϭϳ ϭϬϬ ΀ϭϵϬϱ΁
^ĞĐŽŶĚ ϭϭ ϱϴ ϭϰ ϭϳ ϭϬϬ ΀ϮϬϵϮ΁ ϴ ϲϱ ϭϰ ϭϯ ϭϬϬ ΀Ϯϯϵϭ΁
dŚŝƌĚ ϳ ϳϭ ϴ ϭϰ ϭϬϬ ΀ϮϬϮϬ΁ ϰ ϴϭ ϱ ϭϬ ϭϬϬ ΀ϮϲϬϵ΁
&ŽƵƌƚŚ Žƌ ŚŝŐŚĞƐƚ Ϯ ϴϵ Ϯ ϳ ϭϬϬ ΀ϯϲϵϵ΁ Ϯ ϴϵ ϭ ϴ ϭϬϬ ΀ϱϮϳϰ΁
^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϳ͕ sŽůƵŵĞ ϱ͕ /ƐƐƵĞ ϰ͕ WĂŐĞƐ yʹy ϲ
dĂďůĞ ϭ͘ ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ͚ĐĂƌ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉͬŵĂƚĞƌŝĂů ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ͛ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŽĐŝĂů ŐƌŽƵƉƐ͘ WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ǀĂůƵĞƐ ΀ƵŶǁĞŝŐŚƚĞĚ ƐĂŵƉůĞ ƐŝǌĞ ŝŶ ƐƋƵĂƌĞ ďƌĂĐŬĞƚƐ΁ ;hͲ^/>͕ ϮϬϭϮͿ͘ ;ŽŶƚ͘Ϳ
h< 'ĞƌŵĂŶǇ
&K KK  KEK dŽƚĂů ΀Ŷ΁ &K KK  KEK dŽƚĂů ΀Ŷ΁
ĞŐƌĞĞ ŽĨ ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĞŶƐĞůǇ ƉŽƉƵůĂƚĞĚ ϳ ϲϱ ϭϯ ϭϱ ϭϬϬ ΀ϱϬϵϰ΁ ϯ ϲϭ ϭϴ ϭϴ ϭϬϬ ΀ϰϰϭϬ΁
/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ϳ ϳϰ ϵ ϭϬ ϭϬϬ ΀ϯϭϵϴ΁ ϲ ϴϬ ϴ ϲ ϭϬϬ ΀ϰϵϱϵ΁
dŚŝŶůǇ ƉŽƉƵůĂƚĞĚ ϲ ϴϰ ϯ ϳ ϭϬϬ ΀ϭϱϱϭ΁ ϳ ϴϮ ϲ ϱ ϭϬϬ ΀ϮϴϭϬ΁
ǁĞůůŝŶŐ ƚǇƉĞ ĨůĂƚ ;ďƵŝůĚŝŶŐ ̸ϭϬ ĚǁĞůůŝŶŐƐͿ ;ϰͿ ϯϳ Ϯϲ ϯϯ ϭϬϬ ΀ϱϵϯ΁ ϱ ϱϰ Ϯϭ ϮϬ ϭϬϬ ΀ϮϰϰϮ΁
ĨůĂƚ ;ďƵŝůĚŝŶŐ ϭϬ ĚǁĞůůŝŶŐƐͿ ϳ ϰϲ Ϯϯ Ϯϰ ϭϬϬ ΀ϭϭϯϳ΁ ϲ ϲϴ ϭϰ ϭϮ ϭϬϬ ΀ϰϲϬϯ΁
ƐĞŵŝͲĚĞƚĂĐŚĞĚ ŚŽƵƐĞ ϴ ϳϮ ϵ ϭϭ ϭϬϬ ΀ϱϲϴϱ΁ ϯ ϴϵ ;ϯͿ ϱ ϭϬϬ ΀ϭϵϰϱ΁
ĚĞƚĂĐŚĞĚ ŚŽƵƐĞ ϯ ϵϭ ;ϮͿ ϰ ϭϬϬ ΀ϮϰϮϴ΁ ϰ ϵϭ ;ϮͿ ϯ ϭϬϬ ΀ϯϭϴϵ΁
ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ƉƵďůŝĐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂƐŝůǇ ϳ ϳϬ ϭϭ ϭϮ ϭϬϬ ΀ϴϬϴϲ΁ ϰ ϳϬ ϭϯ ϭϯ ϭϬϬ ΀ϵϰϲϮ΁
tŝƚŚ ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ ϳ ϳϭ ϴ ϭϰ ϭϬϬ ΀ϭϳϱϳ΁ ϳ ϴϮ ϳ ϰ ϭϬϬ ΀Ϯϳϭϳ΁
dĞŶƵƌĞ ƐƚĂƚƵƐ KƵƚƌŝŐŚƚ ŽǁŶĞƌ Ϯ ϴϮ ϱ ϭϭ ϭϬϬ ΀ϯϰϰϯ΁ Ϯ ϵϬ ϯ ϱ ϭϬϬ ΀ϯϰϴϭ΁
KǁŶĞƌ ƉĂǇŝŶŐ ŵŽƌƚŐĂŐĞ ϲ ϴϵ Ϯ ϯ ϭϬϬ ΀ϮϵϴϬ΁ ϰ ϵϭ ;ϭͿ ϰ ϭϬϬ ΀ϮϴϰϮ΁
ZĞŶƚ Ăƚ ŵĂƌŬĞƚ ƌĂƚĞ ϭϭ ϱϯ ϮϬ ϭϲ ϭϬϬ ΀ϭϮϲϰ΁ ϳ ϱϴ ϭϴ ϭϳ ϭϬϬ ΀ϰϵϭϳ΁
ZĞŶƚĞĚ Ăƚ ƌĞĚƵĐĞĚ ƌĂƚĞͬĨƌĞĞ ϭϮ ϯϱ Ϯϳ Ϯϲ ϭϬϬ ΀Ϯϭϱϲ΁ ϲ ϱϳ Ϯϰ ϭϯ ϭϬϬ ΀ϵϯϵ΁
EŽƚĞƐ͗ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ϮϬ ƚŽ ϰϵ ƵŶǁĞŝŐŚƚĞĚ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ƐŚŽǁŶ ŝŶ ďƌĂĐŬĞƚƐ͖ ǁŝƚŚŝŶ ĞĂĐŚ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ƌŽǁ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ƚŚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂƌĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ Ăƚ ƚŚĞ
ϱй ůĞǀĞů ;ĐŚŝͲƐƋƵĂƌĞ ƚĞƐƚͿ͕ ĞǆĐĞƉƚ ĨŽƌ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ŵĂƌŬĞĚ ǁŝƚŚ ƐƵƉĞƌƐĐƌŝƉƚ  ;ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ Ăƚ ƚŚĞ ϭϬй ůĞǀĞůͿ͖ Ύ ŝŶ hͲ^/> ƚŚĞ ͚ŚŽƵƐĞŚŽůĚ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͛ ;,ZͿ ŝƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ
ƚŚĞ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ͘
^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϳ͕ sŽůƵŵĞ ϱ͕ /ƐƐƵĞ ϰ͕ WĂŐĞƐ yʹy ϳ
dĂďůĞ Ϯ͘ WĂƌĂŵĞƚĞƌ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ůŽŐŝƐƚŝĐ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ &K ;hͲ^/>͕ ϮϬϭϮͿ͘
ŽƵŶƚƌǇ h< 'ĞƌŵĂŶǇ
DŽĚĞů DŽĚĞů ϭ DŽĚĞů Ϯ DŽĚĞů ϯ DŽĚĞů ϰ
KƵƚĐŽŵĞ &K &K &K &K
ĂƐĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ZĞƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ  ZĞƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ 
sĂƌŝĂďůĞ ;ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ĐĂƚĞŐŽƌǇͿ >ĞǀĞů ŽĞĨĨ͘ ^ƚĚ͘ ƌƌ͘ ŽĞĨĨ͘ ^ƚĚ͘ ƌƌ͘ ŽĞĨĨ͘ ^ƚĚ͘ ƌƌ͘ ŽĞĨĨ͘ ^ƚĚ͘ ƌƌ͘
,ŽƵƐĞŚŽůĚ ƐŝǌĞ ;ƌĞĨ͘ ĐĂƚ͗͘ ϭͿ Ϯ ˥Ϭ͘ϭϵϭ Ϭ͘ϭϱϯ ˥Ϭ͘ϳϰϭΎΎΎ Ϭ͘ϭϵϵ ˥Ϭ͘Ϭϳϱ Ϭ͘ϭϯϱ ˥Ϭ͘ϲϭϴΎΎΎ Ϭ͘ϭϳϲ
ϯ ˥Ϭ͘ϭϴϯ Ϭ͘ϮϬϴ ˥Ϭ͘ϴϬϳΎΎΎ Ϭ͘ϮϴϬ ˥Ϭ͘Ϭϰϭ Ϭ͘ϮϮϯ ˥ϭ͘ϭϴϴΎΎΎ Ϭ͘ϮϵϬ
ϰ ˥Ϭ͘ϭϰϴ Ϭ͘ϮϮϲ ˥ϭ͘ϬϱϲΎΎΎ Ϭ͘Ϯϵϱ ˥Ϭ͘ϮϵϮ Ϭ͘Ϯϲϳ ˥ϭ͘ϮϰϭΎΎΎ Ϭ͘ϯϴϴ
DŝŶŽƌƐ ;ƌĞĨ͘ ĐĂƚ͗͘ ϬͿ ϭ ˥Ϭ͘ϯϱϮΎΎ Ϭ͘ϭϲϱ ˥Ϭ͘ϰϯϮΎ Ϭ͘Ϯϰϭ ˥Ϭ͘ϭϵϮ Ϭ͘ϭϵϵ ˥Ϭ͘ϭϬϳ Ϭ͘Ϯϳϭ
tŽƌŬ ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ >Žǁ t/ ;ϬʹϬ͘ϱͿ ˥Ϭ͘ϱϯϭΎΎΎ Ϭ͘ϭϴϴ ˥Ϭ͘ϱϭϰΎΎ Ϭ͘ϮϮϰ ˥Ϭ͘ϰϭϳΎ Ϭ͘Ϯϭϰ ˥Ϭ͘ϲϵϭΎΎ Ϭ͘Ϯϲϵ
;ƌĞĨ͘ ĐĂƚ͗͘ :ŽďůĞƐƐ ŚŽƵƐĞŚŽůĚͿ DĞĚŝƵŵt/ ;Ϭ͘ϱʹϭͿ ˥Ϭ͘ϮϴϮ Ϭ͘ϭϳϵ ˥ϭ͘ϭϭϭΎΎΎ Ϭ͘Ϯϭϲ ˥Ϭ͘ϬϴϮ Ϭ͘ϭϵϬ ˥Ϭ͘ϲϮϬΎΎΎ Ϭ͘Ϯϯϭ
,ŝŐŚ t/ ;ϭͿ ˥Ϭ͘ϯϮϭΎ Ϭ͘ϭϳϳ ˥Ϭ͘ϴϲϰΎΎΎ Ϭ͘Ϯϯϴ ˥Ϭ͘ϭϴϰ Ϭ͘ϭϴϵ ˥Ϭ͘ϴϳϲΎΎΎ Ϭ͘Ϯϱϭ
EŽ ǁŽƌŬŝŶŐ ĂŐĞ ŵĞŵďĞƌ ˥Ϭ͘ϭϳϲ Ϭ͘Ϯϲϴ ˥Ϭ͘ϰϴϯ Ϭ͘ϯϳϬ ˥Ϭ͘ϰϯϬΎ Ϭ͘Ϯϱϲ ˥Ϭ͘Ϭϴϯ Ϭ͘Ϯϵϴ
ŐĞ ŽĨ ,Z ϯϬʹϯϵ ˥Ϭ͘ϰϭϵΎΎ Ϭ͘ϮϬϰ ˥Ϭ͘ϲϲϭΎΎΎ Ϭ͘ϮϰϬ ˥Ϭ͘Ϯϳϳ Ϭ͘Ϯϰϯ ˥Ϭ͘ϬϯϬ Ϭ͘Ϯϵϯ
;ƌĞĨ͘ ĐĂƚ͗͘ ϭϲͲϮϵͿ ϰϬʹϰϵ ˥Ϭ͘ϰϵϲΎΎ Ϭ͘ϮϬϰ ˥Ϭ͘ϵϴϴΎΎΎ Ϭ͘Ϯϯϳ ˥Ϭ͘ϰϯϭΎ Ϭ͘Ϯϯϯ ˥Ϭ͘Ϯϳϭ Ϭ͘Ϯϴϯ
ϱϬʹϱϵ ˥Ϭ͘ϱϰϲΎΎ Ϭ͘Ϯϭϵ ˥ϭ͘ϮϴϬΎΎΎ Ϭ͘Ϯϳϵ ˥Ϭ͘ϰϬϬΎ Ϭ͘ϮϮϲ ˥Ϭ͘ϯϬϮ Ϭ͘Ϯϴϴ
ϲϬʹϲϵ ˥Ϭ͘ϰϬϲ Ϭ͘Ϯϴϵ ˥Ϭ͘ϳϴϬΎΎ Ϭ͘ϯϴϵ ˥Ϭ͘ϭϱϮ Ϭ͘Ϯϲϱ ˥Ϭ͘ϯϴϴ Ϭ͘ϯϮϯ
ϳϬ ˥Ϭ͘ϱϲϵ Ϭ͘ϯϴϵ ˥Ϭ͘ϭϮϵ Ϭ͘ϰϱϲ ˥Ϭ͘ϭϰϰ Ϭ͘ϯϭϰ ˥Ϭ͘ϭϵϯ Ϭ͘ϯϳϱ
EŽ ŽĨ ŵĞŵďĞƌƐ ǁŝƚŚ ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ ϭ ˥Ϭ͘ϵϴϱΎΎΎ Ϭ͘ϭϭϯ ˥Ϭ͘ϱϭϰΎΎΎ Ϭ͘ϭϱϱ ˥Ϭ͘ϱϵϱΎΎΎ Ϭ͘ϭϭϯ ˥Ϭ͘ϮϯϮ Ϭ͘ϭϱϬ
ĂĐƚŝǀŝƚǇ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ;ƌĞĨ͘ ĐĂƚ͗͘ EŽŶĞͿ
/ŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ ,Z ;ƌĞĨ͘ ĐĂƚ͗͘ EŽͿ zĞƐ ˥Ϭ͘ϮϴϵΎΎ Ϭ͘ϭϰϰ ˥Ϭ͘Ϭϵϭ Ϭ͘ϭϵϭ ˥Ϭ͘ϭϰϬ Ϭ͘ϮϬϮ ˥Ϭ͘ϭϵϮ Ϭ͘Ϯϰϵ
^Ğǆ ŽĨ ,Z ;ƌĞĨ͘ ĐĂƚ͗͘ DĂůĞͿ &ĞŵĂůĞ ˥Ϭ͘ϭϬϰ Ϭ͘ϭϬϭ ˥Ϭ͘ϳϯϰΎΎΎ Ϭ͘ϭϱϭ ˥Ϭ͘ϮϲϬΎΎ Ϭ͘ϭϬϲ ˥Ϭ͘ϭϳϱ Ϭ͘ϭϰϬ
ƋƵŝǀĂůŝƐĞĚ ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ ŝŶĐŽŵĞ ^ĞĐŽŶĚ ˥Ϭ͘ϭϰϴ Ϭ͘ϭϮϲ ˥Ϭ͘ϯϯϮΎΎ Ϭ͘ϭϲϵ ˥Ϭ͘ϬϴϮ Ϭ͘ϭϯϮ ˥Ϭ͘ϰϯϱΎΎΎ Ϭ͘ϭϲϳ
ƋƵŝŶƚŝůĞ ;ƌĞĨ͘ ĐĂƚ͗͘ ůŽǁĞƐƚͿ dŚŝƌĚ ˥Ϭ͘ϲϮϲΎΎΎ Ϭ͘ϭϰϮ ˥Ϭ͘ϯϱϵΎ Ϭ͘ϮϭϮ ˥Ϭ͘ϵϬϬΎΎΎ Ϭ͘ϭϲϴ ˥Ϭ͘ϯϵϱΎ Ϭ͘ϮϮϬ
&ŽƵƌƚŚ Žƌ ŚŝŐŚĞƐƚ ˥ϭ͘ϳϱϰΎΎΎ Ϭ͘ϭϴϯ ˥Ϭ͘ϰϭϵ Ϭ͘Ϯϱϳ ˥ϭ͘ϴϵϵΎΎΎ Ϭ͘ϮϬϭ ˥Ϭ͘ϵϴϰΎΎΎ Ϭ͘Ϯϵϳ
ĞŐƌĞĞ ŽĨ ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ;ƌĞĨ͘ ĐĂƚ͗͘ /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ˥Ϭ͘ϬϮϳ Ϭ͘ϭϬϴ ˥Ϭ͘ϯϳϲΎΎ Ϭ͘ϭϱϭ ˥Ϭ͘ϳϮϯΎΎΎ Ϭ͘ϭϯϭ ˥ϭ͘ϭϱϭΎΎΎ Ϭ͘ϭϱϴ
ĞŶƐĞůǇ ƉŽƉƵůĂƚĞĚͿ dŚŝŶůǇ ƉŽƉƵůĂƚĞĚ ˥Ϭ͘ϭϯϱ Ϭ͘ϭϱϬ ˥ϭ͘ϮϬϭΎΎΎ Ϭ͘Ϯϱϯ ˥Ϭ͘ϴϬϰΎΎΎ Ϭ͘ϭϱϮ ˥ϭ͘ϯϭϭΎΎΎ Ϭ͘ϮϬϰ
^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϳ͕ sŽůƵŵĞ ϱ͕ /ƐƐƵĞ ϰ͕ WĂŐĞƐ yʹy ϴ
dĂďůĞ Ϯ͘ WĂƌĂŵĞƚĞƌ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ůŽŐŝƐƚŝĐ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ &K ;hͲ^/>͕ ϮϬϭϮͿ͘ ;ŽŶƚ͘Ϳ
ŽƵŶƚƌǇ h< 'ĞƌŵĂŶǇ
DŽĚĞů DŽĚĞů ϭ DŽĚĞů Ϯ DŽĚĞů ϯ DŽĚĞů ϰ
KƵƚĐŽŵĞ &K &K &K &K
ĂƐĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ZĞƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ  ZĞƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ 
sĂƌŝĂďůĞ ;ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ĐĂƚĞŐŽƌǇͿ >ĞǀĞů ŽĞĨĨ͘ ^ƚĚ͘ ƌƌ͘ ŽĞĨĨ͘ ^ƚĚ͘ ƌƌ͘ ŽĞĨĨ͘ ^ƚĚ͘ ƌƌ͘ ŽĞĨĨ͘ ^ƚĚ͘ ƌƌ͘
ǁĞůůŝŶŐ ƚǇƉĞ ;ƌĞĨ͘ ĐĂƚ͗͘ ĨůĂƚ &ůĂƚ ;ďƵŝůĚŝŶŐ ϭϬ ĚǁĞůůŝŶŐƐͿ ˥Ϭ͘ϲϯϵΎΎ Ϭ͘Ϯϴϴ ˥Ϭ͘ϴϮϱΎΎΎ Ϭ͘ϯϭϵ ˥Ϭ͘ϮϯϭΎ Ϭ͘ϭϯϱ ˥Ϭ͘ϯϳϳΎΎ Ϭ͘ϭϱϰ
;ďƵŝůĚŝŶŐ ̸ϭϬ ĚǁĞůůŝŶŐƐͿͿ ^ĞŵŝͲĚĞƚĂĐŚĞĚ ŚŽƵƐĞ ˥ϭ͘ϭϰϬΎΎΎ Ϭ͘Ϯϲϵ ˥ϭ͘ϱϭϵΎΎΎ Ϭ͘Ϯϵϳ ˥Ϭ͘ϮϬϱ Ϭ͘ϮϮϲ ˥Ϭ͘ϯϲϵ Ϭ͘ϯϱϰ
ĞƚĂĐŚĞĚ ŚŽƵƐĞ ˥Ϭ͘ϱϰϳΎ Ϭ͘ϯϭϮ ˥ϭ͘ϵϵϮΎΎΎ Ϭ͘ϰϬϯ ˥Ϭ͘ϭϰϭ Ϭ͘Ϯϭϭ ˥Ϭ͘ϱϭϭΎ Ϭ͘ϯϬϭ
ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ƉƵďůŝĐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ tŝƚŚ ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ ˥Ϭ͘ϮϬϬ Ϭ͘ϭϮϳ ˥Ϭ͘Ϯϭϴ Ϭ͘ϭϵϭ ˥Ϭ͘ϯϭϳΎΎ Ϭ͘ϭϮϯ ˥Ϭ͘ϯϳϬΎΎ Ϭ͘ϭϴϱ
;ƌĞĨ͘ ĐĂƚ͗͘ ĂƐŝůǇͿ
dĞŶƵƌĞ ƐƚĂƚƵƐ ;ƌĞĨ͘ ĐĂƚ͗͘ KƵƚƌŝŐŚƚ ŽǁŶĞƌͿ KǁŶĞƌ ƉĂǇŝŶŐ ŵŽƌƚŐĂŐĞ ˥Ϭ͘ϲϵϮΎΎΎ Ϭ͘ϭϵϮ ˥ϭ͘ϯϰϰΎΎΎ Ϭ͘ϯϬϱ ˥Ϭ͘ϱϲϳΎΎΎ Ϭ͘ϭϴϲ ˥Ϭ͘ϴϬϬΎΎ Ϭ͘ϯϲϳ
ZĞŶƚ Ăƚ ŵĂƌŬĞƚ ƌĂƚĞ ˥ϭ͘ϮϳϰΎΎΎ Ϭ͘ϮϬϴ ˥Ϭ͘Ϭϭϴ Ϭ͘Ϯϴϰ ˥Ϭ͘ϴϵϵΎΎΎ Ϭ͘ϭϵϭ ˥Ϭ͘ϯϲϴ Ϭ͘Ϯϵϯ
ZĞŶƚ Ăƚ ƌĞĚƵĐĞĚ ƌĂƚĞͬĨƌĞĞ ˥ϭ͘ϭϯϴΎΎΎ Ϭ͘ϭϴϲ ˥Ϭ͘ϬϬϱ Ϭ͘ϮϲϮ ˥Ϭ͘ϱϴϭΎΎ Ϭ͘Ϯϯϭ ˥Ϭ͘ϱϱϵΎ Ϭ͘ϯϯϬ
ŽŶƐƚĂŶƚ ˥ϰ͘ϵϯϵΎΎΎ Ϭ͘ϯϴϮ ˥ϰ͘ϮϰϬΎΎΎ Ϭ͘ϰϱϰ ˥ϰ͘ϮϰϱΎΎΎ Ϭ͘ϯϮϴ ˥Ϯ͘ϳϭϵΎΎΎ Ϭ͘ϰϮϯ
DĐ&ĂĚĚĞŶ Ɛ͛ WƐĞƵĚŽ ZϮ Ϭ͘ϭϳ Ϭ͘Ϯϲ Ϭ͘ϭϯ Ϭ͘Ϯϯ
E ϵ͕ϴϰϯ ϭ͕ϲϵϵ ϭϮ͕ϭϳϵ ϭ͕ϱϳϳ
EŽƚĞƐ͗ Ύ Ɖ  Ϭ͘ϭ͖ ΎΎ Ɖ  Ϭ͘Ϭϱ͖ ΎΎΎ Ɖ  Ϭ͘Ϭϭ͘
ϭ
^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϳ͕ sŽůƵŵĞ ϱ͕ /ƐƐƵĞ ϰ͕ WĂŐĞƐ yʹy ϵ
dŚĞ ůŽŐŝƐƚŝĐ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ DŽĚĞůƐ Ϯ ĂŶĚ ϰ ;ŝŶ dĂďůĞ ϮͿ
ŵŽĚĞů ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ďĞůŽŶŐŝŶŐ ƚŽ &K͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ
ƚŚĞ ͚Ăƌ ĞƉƌŝǀĞĚ͛ ŐƌŽƵƉ͘ dŚĞ ŐŽĂů ŚĞƌĞ ŝƐ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ĨĂĐͲ
ƚŽƌƐ ƚŚĂƚ ŵŝŐŚƚ ůĞĂĚ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ ƚŽ ĂĨĨŽƌĚ ƚŚĞ
ĐŽƐƚƐ ŽĨ ŵŽƚŽƌŝŶŐ ƚŽ ďƵǇ ĂŶĚ ƵƐĞ ĐĂƌƐ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ŚĂǀŝŶŐ ƚŽ
ĐƵƌƚĂŝů ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĂƌĞĂƐ͘ dŚĞ ŐŽŽĚͲ
ŶĞƐƐ ŽĨ Ĩŝƚ ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ ŵŽĚĞůƐ ŝƐ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ ĨŽƌ DŽĚĞůƐ ϭ
ĂŶĚ ϯ͕ ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝŶ ďŽƚŚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ &K ĚŝĨĨĞƌ ŵŽƌĞ
ĨƌŽŵ  ƚŚĂŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘  ĐŽŵͲ
ƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ƉŝĐŬƐ ƵƉ ƚŚĞ
ĨĂĐƚŽƌƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ ĐĂƌ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕ ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ ĨŽƌŵĂͲ
ƚĞƌŝĂů ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ ;ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ƌŽƵŐŚůǇ ϳϬA? ŽĨ  ŚŽƵƐĞͲ
ŚŽůĚƐ ŝŶ ďŽƚŚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂƌĞ ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ ĚĞƉƌŝǀĞĚͿ͘
/Ŷ ďŽƚŚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ƚŚĞ ŵŽĚĞůƐ ƐŚŽǁ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ŚŽƵƐĞŚŽůĚ ƐŝǌĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ
&K͘ dŚŝƐ ŝƐ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ǁŝƚŚ DŽĚĞůƐ ϭ ĂŶĚ ϯ͕ ǁŚĞƌĞ
ƚŚĞ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ĂƌĞ ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘ dŚŝƐ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ &K
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ůĂƌŐĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕
ŽŶĐĞ ŽƚŚĞƌ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂƌĞ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ĨŽƌ͕ ďƵƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ůĂƌŐĞƌ
ƚŚĂŶ  ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘ tŽƌŬ ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ ĂŶĚ ŝŶĐŽŵĞ ĂůƐŽ ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ &K͕ ĂƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ͕ ĂůͲ
ƚŚŽƵŐŚ ŝŶ ƚŚĞ h< ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ƉĞĂŬƐ ĨŽƌ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ
ǁŝƚŚ ͚ŵĞĚŝƵŵ͛ ǁŽƌŬ ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͘  ƐŝŵŝůĂƌ ƉĂƚƚĞƌŶ ŝƐ ŽďͲ
ƐĞƌǀĞĚ ĨŽƌ ŝŶĐŽŵĞ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ǀĂůƵĞƐ
ĨŽƌ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĂŶĚ ƚŚŝƌĚ ƋƵŝŶƚŝůĞ ŽĨ ƚŚĞ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘ tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƐƉĂƚŝĂů ĨĂĐƚŽƌƐ͕ ŝŶ ďŽƚŚ ĐŽƵŶͲ
ƚƌŝĞƐ ůŽǁĞƌ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƵƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚĞƚĂĐŚĞĚ ŚŽƵƐŝŶŐ
ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ &K͘
DŽĚĞůƐ Ϯ ĂŶĚ ϰ ĂůƐŽ ŚŝŐŚůŝŐŚƚ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ h<͕ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƉƌŽďͲ
ĂďŝůŝƚǇ ŽĨ &K͕ ĂƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ͕ ŝƐ ŚŝŐŚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ŵŝĚĚůĞ
ĂŐĞ ďĂŶĚƐ͕ ƉĞĂŬŝŶŐ ĨŽƌ ŚŽƵƐĞŚŽůĚ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ
ĨŝĨƚŝĞƐ͕ ďƵƚ ŶŽ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĂŐĞ ĞĨĨĞĐƚ ŝƐ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĨŽƌ 'ĞƌͲ
ŵĂŶǇ͘ DŽďŝůŝƚǇ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ĂŶĚ Ă ŵĂůĞ ŚŽƵƐĞŚŽůĚ ƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ &K ŝŶ ƚŚĞ h<͕
ďƵƚ ŶŽƚ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ͘ ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƉƵďͲ
ůŝĐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞ ŽĚĚƐ ŽĨ ďĞŝŶŐ &K
;ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ Ϳ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ ŽŶůǇ͘
/ƚ ŝƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ŶŽƚĞ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ
ǀĂůƵĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ DŽĚĞůƐ Ϯ ĂŶĚ ϰ͕ ŽŶ ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ĂŶĚ DŽĚͲ
ĞůƐ ϭ ĂŶĚ ϯ͘ /Ŷ ďŽƚŚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ
&K ĂƌĞ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ƉŽŽƌĞƌ͕ ůĞƐƐ ĞŵƉůŽǇĞĚ͕ ĂŶĚ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ
ƚŽ ƌĞŶƚ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕
ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ƌŝĐŚĞƌ͕ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ĞŵƉůŽǇĞĚ͕ ĂŶĚ
ƚŽ ŚĂǀĞ ŵŽƌƚŐĂŐĞƐ ƚŚĂŶ ͘
,ĂǀŝŶŐ ůŽŽŬĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ƐƉĂƚŝĂů ĨĂĐƚŽƌƐ ĂƐƐŽĐŝͲ
ĂƚĞĚ ǁŝƚŚ &K͕ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ƐĞĐƚŝŽŶ ǁĞ ƐŬĞƚĐŚ ƚŚĞ ƉƌŽĨŝůĞ
ŽĨ ͚ĨŽƌĐĞĚ ĐĂƌ ŽǁŶĞƌƐ͛ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͘
ϰ͘Ϯ͘ ^ŽĐŝĂů ǆĐůƵƐŝŽŶ͕ DĂƚĞƌŝĂů ĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ͕ ĐŽŶŽŵŝĐ
^ƚƌĞƐƐ ĂŶĚ /ŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ ĂŵŽŶŐ &K
dĂďůĞ ϯ ƐŚŽǁƐ ŚŽǁ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ďǇ ƚŚĞ ͚ĐĂƌ ŽǁŶͲ
ĞƌƐŚŝƉͬŵĂƚĞƌŝĂů ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ͛ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ĐŽŵƉĂƌĞ ǁŝƚŚ ƌĞͲ
ƐƉĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ƐƚƌĞƐƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ŝŶ ^ĞĐƚŝŽŶ ϯ͘ϯ͘Ϯ͘ sĂůƵĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨƵůů ŶĂƚŝŽŶĂů
ƐĂŵƉůĞƐ ;ŝŶ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚŵŽƐƚ ĐŽůƵŵŶͿ ĂƌĞ ǀĞƌǇ ƐŝŵŝůĂƌ ŝŶ ƚŚĞ
ƚǁŽ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ǁĞůůͲƐƵŝƚĞĚ ĨŽƌ
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘ dŚĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ ŝƐ ŚŝŐŚĞƌ ƌĂƚĞƐ ŽĨ ŚŽƵƐŝŶŐ ĐŽƐƚ
ŽǀĞƌďƵƌĚĞŶ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ
ŽĨ ŚŽŵĞͲƌĞŶƚĞƌƐ͘
hŶƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕ ĨŽƌ ŵŽƐƚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕ ͚Ăƌ ĞƉƌŝǀĞĚ͛
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ƐŚŽǁ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ͕ ĂŶĚ ͚KƚŚĞƌ Ăƌ KǁŶĞƌƐ͛
ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚ ǀĂůƵĞƐ͘ &K ƌĂŶŬ ƐĞĐŽŶĚ ƚŽ  ŽŶ ŵŽƐƚ ŝŶĚŝͲ
ĐĂƚŽƌƐ͕ ǇĞƚ ŝŶ ďŽƚŚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϲϬA? ŽĨ &K
ĂƌĞ ZKW͕ ϯϬA? ĂƌĞ ŝŶ ͚ƐĞǀĞƌĞ͛ ŵĂƚĞƌŝĂů ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ
ϯϬͲϰϬA? ĂƌĞ ŝŶĐŽŵĞ ƉŽŽƌ͘ tŚŝůĞ ŽŶůǇ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϮϬA?
ŽĨ &K ĂƌĞ ũŽďůĞƐƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ƚŚĞ ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ ŽĨ
ůŽǁ ǁŽƌŬ ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ ĂŶĚ ŝŶͲǁŽƌŬ ƉŽǀĞƌƚǇ ŝƐ ŚŝŐŚĞƌ ĨŽƌ &K
ƚŚĂŶ ͘ /Ŷ ďŽƚŚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϲϬA? ŽĨ &K ĐĂŶ ďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ͚ĨƵĞů ƉŽŽƌ͕͛ ǁŝƚŚ ǀĂůƵĞƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ ŚŝŐŚĞƌ
ƚŚĂŶ ĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŐƌŽƵƉƐ͘ dŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ &K ƌĞͲ
ƉŽƌƚŝŶŐ ͚ŚŽƵƐŝŶŐ ĐŽƐƚ ŽǀĞƌďƵƌĚĞŶ͛ ŝƐ ĂůƐŽ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ͕ ĂŶĚ ĐůŽƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ǀĂůƵĞƐ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĨŽƌ
 ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘
dĂďůĞ ϰ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝů ŝŶƚŽ ŵĂƚĞƌŝĂů ĚĞƉƌŝǀĂͲ
ƚŝŽŶ͕ ƐŚŽǁŝŶŐ ͚ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞƐ͛ ;ŝ͘Ğ͕͘ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ƚŽ ǁŚŽŵ ƚŚĞ ŝƚĞŵ ĂƉƉůŝĞƐͿ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ
ĐŽǀĞƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͘ &Žƌ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚĂďůĞ͕
ǁĞ ĐŽŵƉĂƌĞ &K ;ǁŚŝĐŚ͕ ďǇ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕ ĂƌĞ ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ ĚĞͲ
ƉƌŝǀĞĚͿ ǁŝƚŚ ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ ĚĞƉƌŝǀĞĚ ;DͿ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ǁŚŽ
ĚŽ ŶŽƚ ŽǁŶ ĐĂƌƐ ;ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ ŶŽŶͲĐĂƌ ŽǁŶͲ
ĞƌƐŚŝƉͿ͘  ƉƌŝŽƌŝ͕ ǁĞ ǁŽƵůĚ ĞǆƉĞĐƚ &K ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ƚŽ ďĞ
ďĞƚƚĞƌ ŽĨĨ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŐƌŽƵƉ͕ ĂƐ ŝŶ ďŽƚŚ ĐŽƵŶͲ
ƚƌŝĞƐ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ŚŝŐŚĞƌ ĂǀĞƌĂŐĞ ŝŶĐŽŵĞ ;ƐŚŽǁŶ ŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ
ƌŽǁͿ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚŝƐ ŝƐ Ɛƚŝůů ŵƵĐŚ ůŽǁĞƌ ƚŚĂŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨƵůů
ŶĂƚŝŽŶĂů ƐĂŵƉůĞ͘
Ɛ ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ͚ĞŶĨŽƌĐĞĚ ůĂĐŬ ŽĨ ĚƵƌĂďůĞƐ͛ ĂƌĞ
ŵƵĐŚ ůŽǁĞƌ ĂŵŽŶŐ &KͶŝŶ ďŽƚŚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ŽŶůǇ ĂƉƉƌŽǆͲ
ŝŵĂƚĞůǇ ŽŶĞ ŝŶ ƚǁĞŶƚǇ &K ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ĐĂŶŶŽƚ ĂĨĨŽƌĚ ŽŶĞ
ŽƌŵŽƌĞ ĚƵƌĂďůĞƐ ;ŽƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĐĂƌͿ͕ ĂƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ĐĂ͘
ϮϬA? ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌ ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ ĚĞƉƌŝǀĞĚ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘ ,ŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ͚ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƚƌĂŝŶ͛ ĂƌĞ ǀĞƌǇ ƐŝŵŝůĂƌ ŝŶ ƚŚĞ
ƚǁŽ ŐƌŽƵƉƐ͕ ĂŶĚ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ĞǀĞŶ ŚŝŐŚĞƌ ĂŵŽŶŐ &K͘
/Ŷ ďŽƚŚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϵϬA? ŽĨ &K ĂƌĞ ƵŶĂďůĞ
ƚŽ ĨĂĐĞ ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ ĞǆƉĞŶƐĞƐ Žƌ ƚŽ ƉĂǇ ĨŽƌ Ă ǁĞĞŬ ĂŶŶƵĂů
ŚŽůŝĚĂǇ͘ ϮϬ ƚŽ ϱϬA? ŽĨ &K ŝŶ ƚŚĞ h< ĂůƐŽ ƌĞƉŽƌƚ ĂƌƌĞĂƌƐ
ŽŶ ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘ EŽƚĂďůǇ͕ ŝŶ ďŽƚŚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ
ŽĨ ŚŽƵƐĞŚŽůĚ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ĂƌƌĞĂƌƐ ŽŶ ͚ŚŝƌĞ ƉƵƌĐŚĂƐĞ ŝŶƐƚĂůͲ
ŵĞŶƚƐ Žƌ ŽƚŚĞƌ ůŽĂŶ ƉĂǇŵĞŶƚƐ͛ ŝƐ ŚŝŐŚĞƌ ĂŵŽŶŐ &K ƚŚĂŶ
ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌ ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ ĚĞƉƌŝǀĞĚ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ;ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ
ƚŚĞ ŝƚĞŵ ĐŽǀĞƌƐ Ăůů ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ĐƌĞĚŝƚƐ ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ ůŽĂŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵƌĐŚĂƐĞ ŽĨ ĐĂƌƐͿ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚͲƚŽͲůĂƐƚͲ
ƌŽǁŽĨ ƚŚĞ ƚĂďůĞ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ
ƚŚŝƐ ƚǇƉĞ ŽĨ ĚĞďƚ͕ ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ
ĂŐƌĞĞŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ Ă ďƵƌĚĞŶ ĨŽƌ ƚŚĞŵ͗ ŝŶ ďŽƚŚ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ƚŚŝƐ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŝƐ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ŚŝŐŚĞƌ ĂŵŽŶŐ
&K͕ ĂŶĚ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƐŽ ŝŶ ƚŚĞ h< ǁŚĞƌĞ ǀŝƌƚƵĂůůǇ ŽŶĞ ŝŶ
ƚǁŽ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ĨŝŶĚ ƚŚŝƐ ĚĞďƚ ƚŽ ďĞ ďƵƌĚĞŶƐŽŵĞ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĐŽŶĨŝƌŵ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐ ŽĨ ŚŝŐŚ ůĞǀͲ
ĞůƐ ŽĨ ĨƵĞů ƉŽǀĞƌƚǇ ĂŵŽŶŐ &K͗ ŝŶ ďŽƚŚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ǀŝƌƚƵͲ
ĂůůǇ ŚĂůĨ ŽĨ ƚŚĞŵ ĐĂŶŶŽƚ ĂĨĨŽƌĚ ƚŽ ŬĞĞƉ ŚŽŵĞ ǁĂƌŵ͕ ĂŶĚ
ŝŶ ƚŚĞ h< ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϱϬA? ŽĨ &K ĂƌĞ ŝŶ ĂƌƌĞĂƌƐ ŽŶ ƵƚŝůͲ
ŝƚǇ ďŝůůƐ͘
^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϳ͕ sŽůƵŵĞ ϱ͕ /ƐƐƵĞ ϰ͕ WĂŐĞƐ yʹy ϭϬ
dĂďůĞ ϯ͘ /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƚƌĞƐƐ͗ ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉƐ ;ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ǀĂůƵĞƐͿ͘
h< 'ĞƌŵĂŶǇ
&K KK  KEK &Ƶůů ƐĂŵƉůĞ &K KK  KEK &Ƶůů ƐĂŵƉůĞ
ƚ ƌŝƐŬ ŽĨ ƉŽǀĞƌƚǇ Žƌ ƐŽĐŝĂů ϲϬ ϭϰ ϲϵ ϯϴ Ϯϲ ϲϮ ϭϮ ϳϱ ϯϱ Ϯϱ
ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ;ZKWͿ
^ĞǀĞƌĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ ϯϰ Ͷ ϰϱ ϱ ϴ Ϯϵ Ͷ ϰϬ ;ϰͿ ϲ
/ŶĐŽŵĞ ƉŽŽƌ ϯϭ ϭϭ ϰϮ Ϯϯ ϭϳ ϰϭ ϭϬ ϲϯ ϯϭ ϮϬ
:ŽďůĞƐƐ ŚŽƵƐĞŚŽůĚ ϭϴ ϰ ϯϮ ϮϬ ϭϬ ϭϵ ϰ ϯϯ ϭϰ ϵ
>Žǁ ǁŽƌŬ ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ ;ϬʹϬ͘ϱͿ ϭϲ ϰ ϭϯ ϲ ϲ ϭϮ ϰ ϲ ;ϰͿ ϱ
tŽƌŬŝŶŐ ƉŽŽƌ ϭϵ ϱ ϭϰ ϳ ϳ ϭϵ ϱ ϭϯ ϳ ϳ
&ƵĞů ƉŽǀĞƌƚǇ ϳϵ ϭϱ ϰϵ ϮϮ Ϯϯ ϲϲ ϭϮ ϯϲ ϭϵ ϭϵ
,ŽƵƐŝŶŐ ĐŽƐƚ ŽǀĞƌďƵƌĚĞŶ ϭϯ ϱ ϭϵ ϭϮ ϴ ϯϱ ϭϱ ϰϰ ϯϭ Ϯϭ
EŽƚĞ͗ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ϮϬ ƚŽ ϰϵ ƵŶǁĞŝŐŚƚĞĚ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ƐŚŽǁŶ ŝŶ ďƌĂĐŬĞƚƐ͘
dĂďůĞ ϰ͘ DĂƚĞƌŝĂů ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ͕ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ďƵƌĚĞŶ ŽĨ ĚĞďƚ͕ ĂŶĚ ŝŶĐŽŵĞ ĨŽƌ &K ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ ĚĞƉƌŝǀĞĚ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ
;ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ǀĂůƵĞƐ͕ ŝŶĐŽŵĞ ŝŶ ůŽĐĂů ĐƵƌƌĞŶĐǇͿ͘
h< 'ĞƌŵĂŶǇ
&K D͕ &Ƶůů &K D͕ &ƵůůŶŽ ĐĂƌ ƐĂŵƉůĞ ŶŽ ĐĂƌ ƐĂŵƉůĞ
ĂŶŶŽƚ ĂĨĨŽƌĚ ƚŽ ĨĂĐĞ ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ĞǆƉĞŶƐĞƐ ϵϵ ϵϵ ϰϭ ϵϳ ϵϴ ϯϳ
ĂŶŶŽƚ ĂĨĨŽƌĚ ŽŶĞ ǁĞĞŬ ĂŶŶƵĂů ŚŽůŝĚĂǇ ĂǁĂǇ ϵϭ ϵϮ Ϯϴ ϵϭ ϵϰ Ϯϰ
ĨƌŽŵ ŚŽŵĞ
hŶƉĂŝĚ ĂƌƌĞĂƌƐ ŽŶ ŵŽƌƚŐĂŐĞ Žƌ ƌĞŶƚ ƉĂǇŵĞŶƚƐ Ϯϲ Ϯϳ ϯ ϭϮ ϭϭ Ϯ
hŶƉĂŝĚ ĂƌƌĞĂƌƐ ŽŶ ƵƚŝůŝƚǇ ďŝůůƐ ϱϭ ϱϳ ϴ ϭϵ Ϯϭ ϯ
hŶƉĂŝĚ ĂƌƌĞĂƌƐ ŽŶ ŚŝƌĞ ƉƵƌĐŚĂƐĞ ŝŶƐƚĂůŵĞŶƚƐ Žƌ ϭϵ ϭϯ Ϯ ϭϬ ;ϲͿ ϭ
ŽƚŚĞƌ ůŽĂŶ ƉĂǇŵĞŶƚƐ
ĂŶŶŽƚ ĂĨĨŽƌĚ Ă ŵĞĂů ǁŝƚŚ ŵĞĂƚ͕ ĐŚŝĐŬĞŶ͕ ĨŝƐŚ ϰϳ ϱϯ ϵ ϲϵ ϳϭ ϭϬ
;Žƌ ǀĞŐĞƚĂƌŝĂŶ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚͿ ĞǀĞƌǇ ƐĞĐŽŶĚ ĚĂǇ
ĂŶŶŽƚ ĂĨĨŽƌĚ ƚŽ ŬĞĞƉ ŚŽŵĞ ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ ǁĂƌŵ ϰϲ ϰϲ ϴ ϰϰ ϯϲ ϱ
ĂŶŶŽƚ ĂĨĨŽƌĚ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŽŶĞ ĂŵŽŶŐ͗ ǁĂƐŚŝŶŐ ŵĂĐŚŝŶĞ͕ ;ϰͿ ϭϳ Ϯ ;ϱͿ ϮϮ Ϯ
ĐŽůŽƵƌ ds͕ ƚĞůĞƉŚŽŶĞ
ĂŶŶŽƚ ĂĨĨŽƌĚ Ă ĐĂƌͬǀĂŶ ĨŽƌ ƉƌŝǀĂƚĞ ƵƐĞ Ͷ ϳϮ ϭϭ Ͷ ϴϬ ϭϭ
ZĞƉĂǇŵĞŶƚ ŽĨ ĚĞďƚƐ ĨƌŽŵ ŚŝƌĞ ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ Žƌ ϰϵ Ϯϵ Ϯϯ ϯϮ ϭϱ ϭϳ
ůŽĂŶƐ ŝƐ ͚ƐŽŵĞǁŚĂƚ͛ Žƌ Ă ͚ŚĞĂǀǇ͛ ďƵƌĚĞŶ
ǀĞƌĂŐĞ ĞƋƵŝǀĂůŝƐĞĚ ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ ŝŶĐŽŵĞ ϭϰ͕ϳϳϮ ϭϭ͕ϳϮϯ ϮϮ͕ϮϬϲ ϭϯ͕ϵϯϬ ϭϬ͕Ϭϯϱ Ϯϭ͕ϯϯϮ
EŽƚĞ͗ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ϮϬ ƚŽ ϰϵ ƵŶǁĞŝŐŚƚĞĚ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ƐŚŽǁŶ ŝŶ ďƌĂĐŬĞƚƐ͘
ϱ͘ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ĂŶĚ ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
^ĞǀĞƌĂů ŵĞƐƐĂŐĞƐ ĐĂŶ ďĞ ĚƌĂǁŶ ĨƌŽŵ ŽƵƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ &ŝƌƐƚ͕
ŝŶ ďŽƚŚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŚĞ ƐŽĐŝŽͲĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ ƉƌŽĨŝůĞ ŽĨ &K
ĚĞǀŝĂƚĞƐ ŝŶ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƌĞƐƉĞĐƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĂƚ ŽĨ ͚ĐĂƌ ĚĞͲ
ƉƌŝǀĞĚ͛ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕ ĂŶĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌĞĐƵƌƌĞŶƚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ
ŽĨ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ &K ĂƌĞ ƌĞůͲ
ĂƚŝǀĞůǇ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ŝŶĐůƵĚĞ ĐŚŝůĚƌĞŶ ĂŶĚ ĞŵƉůŽǇĞĚ
ĂĚƵůƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵŝĚĚůĞ ĂŐĞ ŐƌŽƵƉƐ͕ ƚŽ ďĞ ŽŶ ůŽǁͲƚŽͲŵŝĚĚůĞ
ŝŶĐŽŵĞƐ ĂŶĚ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ŵŽƌƚŐĂŐĞ͘ dŚŝƐ ƉƌŽĨŝůĞ ŝƐ ĐŽŶƐŝƐͲ
ƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨƌŽŵ ƵƐƚƌĂůŝĂ͕ ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ
ƚŚĂƚ ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ &K ƚĞŶĚƐ ƚŽ ĂĨĨĞĐƚ ƐŝŵŝůĂƌ
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐͶĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐ ƚŚĂƚ &K ŽĨƚĞŶ ŚĂǀĞ
ŽŶůǇ ůŽǁ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ǁŽƌŬ ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ ƐƵŐŐĞƐƚƐ Ă ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŶĞǁ
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ĨŽƌ ĨƵƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
^ĞĐŽŶĚ͕ ŽƵƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƐŚŽǁƐ ĐŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐ ƐƉĂƚŝĂů ƉĂƚͲ
ƚĞƌŶƐ ŽĨ &K ďĞƚǁĞĞŶ 'ĞƌŵĂŶǇͶǁŝƚŚ ŚŝŐŚĞƌ ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ
ŝŶ ƌƵƌĂů ĂƌĞĂƐ͕ ĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƉƵďůŝĐ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚͶĂŶĚ ƚŚĞ h<ͶǁŝƚŚ ƐŝŵŝůĂƌ ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ ŝŶ ƵƌďĂŶ
ĂŶĚ ƌƵƌĂů ĂƌĞĂƐ͕ ĂŶĚ ĂĐƌŽƐƐ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂĐͲ
^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϳ͕ sŽůƵŵĞ ϱ͕ /ƐƐƵĞ ϰ͕ WĂŐĞƐ yʹy ϭϭ
ĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͘ dŚĞ h< ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ ǁŝƚŚ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ƐĞĞ &K ĂƐ ĂŶ ĞŵŝŶĞŶƚůǇ
ƐƵďƵƌďĂŶ Žƌ ƌƵƌĂů ƉƌŽďůĞŵ ;ƐĞĞ Ƶƌů Ğƚ Ăů͕͘ ŝŶ ƉƌĞƐƐ͕ ĨŽƌ
ĂŶ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶͿ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƚŚƌĞĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ
ƚŚŝƐ ĨŝŶĚŝŶŐ͘ &ŝƌƐƚ͕ ŝƚ ŵƵƐƚ ďĞ ŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ͚ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ƵƌͲ
ďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛ ǀĂƌŝĂďůĞ ĞŵƉůŽǇĞĚ ŚĞƌĞ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ŵƵͲ
ŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ ůĞǀĞů͕ ŵĞĂŶŝŶŐ ƚŚĂƚ ĐĞƌƚĂŝŶ ůŽǁĞƌͲĚĞŶƐŝƚǇ ƐƵďͲ
ƵƌďĂŶ ĂƌĞĂƐ ĐĂŶ ďĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ĂƐ ͚ĚĞŶƐĞ ĂƌĞĂƐ͕͛ ĂƐ ůŽŶŐ ĂƐ
ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϱϬA? ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ ƌĞͲ
ƐŝĚĞƐ ŝŶ Ă ŚŝŐŚ ĚĞŶƐŝƚǇ ĐůƵƐƚĞƌ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ƵŶůŝŬĞ ƵƐƚƌĂůŝĂ
ĂŶĚ ŵŽƐƚ ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů h͕ ŝŶ ƚŚĞ h< ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ ŝƐ ƌĞůĂͲ
ƚŝǀĞůǇ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ ŝŶ ŝŶŶĞƌ ĐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƵƌďĂŶ ĂƌĞĂƐ ;ƵƌŽͲ
ƐƚĂƚ͕ ϮϬϭϱͿ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ƚĞŶĚƐ ƚŽ ŽĨĨƐĞƚ ƚŚĞ ͚ƐƉĂƚŝĂů ŐƌĂĚŝĞŶƚ͛
ŽĨ &K ;DĂƚƚŝŽůŝ Θ ŽůůĞŽŶŝ͕ ϮϬϭϲ͖ DĂƚƚŝŽůŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϳͿ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ Ă ͚ƉƵďůŝĐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ĞĨĨĞĐƚ͛
ŝŶ ƚŚĞ h< ŵĂǇ ďĞ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉƵďͲ
ůŝĐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ƋƵĂůŝƚǇ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞ ůĞǀĞůƐ ƉŽƐƚͲĚĞƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘
Ɛ ŶŽƚĞĚ ĂďŽǀĞ͕ ƚŚĞ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ǀĂƌŝĂďůĞ ƵƐĞĚ ŚĞƌĞ ŝƐ
ďĞƐƚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ĂƐŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƉƵďůŝĐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
ƐƚŽƉƐ͘ /Ĩ ƉƵďůŝĐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂƌĞ ƉŽŽƌ ƋƵĂůŝƚǇ ĂŶĚ
ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕ ĞǀĞŶ ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚ ĞĂƐǇ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƐƚŽƉƐ ŵĂǇ ďĞ
͚ĨŽƌĐĞĚ͛ ŝŶƚŽ ĐĂƌ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘ dŚŝƐ ŵĂǇ ďĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƚƌƵĞ
ĨŽƌ ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ŝĨ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŝƚ ŶĞƚǁŽƌŬ ŝƐ ŶŽƚ
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ƐƵŝƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĐŽŵŵƵƚŝŶŐ ƉĂƚƚĞƌŶƐ͕ ƉĂƌƚŝĐƵͲ
ůĂƌůǇ ŝŶ ƐƵďƵƌďĂŶ ĂƌĞĂƐ͘
KǀĞƌĂůů͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŽƵƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƐŚŽǁƐ ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ ƐŝŵͲ
ŝůĂƌŝƚŝĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ŝŶĐŝͲ
ĚĞŶĐĞ ĂŶĚ ƐŽĐŝŽͲĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ &K͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ
ŝƐ ĂůƐŽ ďƌŽĂĚůǇ ƚƌƵĞ ĨŽƌ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ĂŶĚ ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ ƐƚƌĞƐƐ͘ dŚĂŶŬƐ ƚŽ ƚŚĞ ƌŝĐŚŶĞƐƐ ŽĨ hͲ^/>͕ ǁĞ ŚĂǀĞ
ƉƌŽǀŝĚĞĚ Ă ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ ƉŝĐƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ŝŵƉĂĐƚƐ
ŽĨ &K ƚŚĂŶ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ tĞ ĨŝŶĚ ƚŚĂƚ &K ŚĂǀĞ
ůŽǁĞƌ ŽǀĞƌĂůů ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ĂŶĚ ŵĂƚĞƌŝĂů ĚĞͲ
ƉƌŝǀĂƚŝŽŶ ƚŚĂŶ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ǁŚŽ ĐĂŶŶŽƚ ĂĨĨŽƌĚ ĐĂƌƐ͘ dŚŝƐ͕
ĂŶĚ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ &K ŚĂǀĞ ŚŝŐŚĞƌ ŝŶĐŽŵĞƐ͕ ĂƌĞ ŵŽƌĞ
ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ĞŵƉůŽǇĞĚ ĂŶĚ ƚŽ ŚĂǀĞ ŵŽƌƚŐĂŐĞƐ ƚŚĂŶ ͕
ĐŽƵůĚ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ ĐĂƌ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŝƐ ŶŽƚ
ƌĞĂůůǇ ͚ĨŽƌĐĞĚ͛ ďƵƚ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ͚ĐŚŽŝĐĞ͛͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕
ŽƵƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂůƐŽ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ &K ĂƌĞ ǁŽƌƐĞ ŽĨĨ ƚŚĂŶ 
ŝŶ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĚŽŵĂŝŶƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŝŶͲǁŽƌŬ ƉŽǀĞƌƚǇ ĂŶĚ
ĨƵĞů ƉŽǀĞƌƚǇ͘ tŚŝůĞ ĞŶĨŽƌĐĞĚ ůĂĐŬ ŽĨ ĚƵƌĂďůĞƐ ŝƐ ǀĞƌǇ ƌĂƌĞ
ĂŵŽŶŐ &K͕ ƚŚĞŝƌ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƚƌĂŝŶ ĂƌĞ ǀĞƌǇ ĐůŽƐĞ
ƚŽ ƚŚŽƐĞ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ ĚĞƉƌŝǀĞĚ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕ ĂŶĚ
ƚŚŝƐ ĚĞƐƉŝƚĞ ŚŝŐŚĞƌ ŝŶĐŽŵĞƐ͘ dŚŝƐ ŵĂǇ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ ĂŶĚ ƵƐĞ ŽĨ ĂŶ ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ĚƵƌĂďůĞ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ
ĐĂƌ ;ǁŚĞƚŚĞƌ ͚ĞŶĨŽƌĐĞĚ͛ Žƌ ŶŽƚͿ ĐĂŶ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ ĚĞƉƌŝǀĂͲ
ƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƚƌĞƐƐ ĨŽƌ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ǁŝƚŚ ůŝŵŝƚĞĚ ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ͘ EŽƚĂďůǇ͕ ǁĞ ĨŝŶĚ ƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ &K
ŵĂǇ ĨŽƌĞŐŽ ƐƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ŚŽŵĞ ŚĞĂƚŝŶŐ ƚŽ ĂĨĨŽƌĚ ĐĂƌ ƵƐĞ͕
ĂůƚŚŽƵŐŚ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ Ă ĚŝƌĞĐƚ ůŝŶŬ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ
ǁŝůů ƌĞƋƵŝƌĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
ůƐŽ͕ ŽƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĂƌĞ ƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞ ŽĨ Ă ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ &K ĂŶĚ ŚŽƵƐĞŚŽůĚ ĚĞďƚ͘ &K ĂƌĞ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ůŝŬĞůǇ
ƚŽ ŚĂǀĞ ƵŶƉĂŝĚ ĂƌƌĞĂƌƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƉŽƐƐŝďůǇ ĨŽƌ ĐĂƌ ůŽĂŶƐ͘
dŚĞǇ ĂƌĞ ĂůƐŽŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŚĂŶ ŽƚŚĞƌ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ƚŽ ƌĞƉŽƌƚ
ďƵƌĚĞŶƐŽŵĞ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĚĞďƚ ĨƌŽŵ ŚŝƌĞ ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ Žƌ ůŽĂŶƐ͕
ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ďĞŝŶŐ ŵŽƌĞ ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ h<͘ dŚŝƐ ĚŽǀĞͲ
ƚĂŝůƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞĐĞŶƚ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŽĨ tĂůŬƐ ;ŝŶ ƉƌĞƐƐͿ͕ ǁŚŽ ŚĂƐ
ĨŽƵŶĚ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĐĂƌ ĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶĐĞ ĂŶĚ ŚŽƵƐĞŚŽůĚ ĚĞďƚ ďƵƌĚĞŶƐ͕ ŶŽƚĂďůǇ ĨŽƌ ĐĂƌ
ůŽĂŶƐ͕ ĂŵŽŶŐ ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ŝŶ ĂŶĂĚŝĂŶ ĐŝƚǇ
ƌĞŐŝŽŶƐ͘ KƵƌ ƌĞƐƵůƚƐ ĂůƐŽ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ &K ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ĂƌĞ
ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŚĂŶ  ƚŽ ĐĂƌƌǇ ŵŽƌƚŐĂŐĞƐ͕ ĂŶĚ ůĞƐƐ ůŝŬĞůǇ
ƚŽ ƌĞŶƚ Ăƚ ƌĞĚƵĐĞĚ ƌĂƚĞƐ͘ KŶĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŝƐ
ƚŚĂƚ͕ ĨŽƌ ŵĂŶǇ &K ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕ ƐůŝŐŚƚůǇ ŚŝŐŚĞƌ ŝŶĐŽŵĞ
ůĞǀĞůƐ ŵĞĂŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĐĂŶŶŽƚ ƋƵĂůŝĨǇ ĨŽƌ ƐŽĐŝĂů Žƌ ƐƵďƐŝͲ
ĚŝǌĞĚ ŚŽƵƐŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƚŚƵƐ ŚĂǀĞ ƚŽ ĨŝŶĚ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ ŝŶ
ƚŚĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ŵĂƌŬĞƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŽĨƚĞŶ ŵĞĂŶƐ ƚĂŬŝŶŐ ƵƉ ĚĞďƚ
ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ŵŽƌƚŐĂŐĞƐ͘ KǀĞƌĂůů͕ ŽƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĐŽŶĨŝƌŵ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ůŝŶŬƐ ďĞƚǁĞĞŶ &KĂŶĚ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ŚŽƵƐŝŶŐ ĂŶĚ ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ ŵĂƌŬĞƚƐ ŝƐ Ă ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ ĂƌĞĂ ĨŽƌ
ĨƵƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƉŽůŝĐǇ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŚĂƐ ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ĐŽŵƉĂĐƚ ĐŝƚǇ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ƉƵďůŝĐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƌĞͲ
ĚƵĐĞ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ĐĂƌ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ĂŶĚ ƵƐĞ ;Ğ͘Ő͕͘ ƵƌƌŝĞ
Θ ^ĞŶďĞƌŐƐ͕ ϮϬϬϳ͖ ŽĚƐŽŶ Θ ^ŝƉĞ͕ ϮϬϬϴͿ͘ dŚĞƐĞ ƉŽŝŶƚƐ
ƌĞŵĂŝŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ ĂŶĚ ŽƵƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ĞǀͲ
ŝĚĞŶĐĞ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞŵ͘ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ŽƵƌ ĨŝŶĚͲ
ŝŶŐƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ͕ Ăƚ ůĞĂƐƚ ĨŽƌ ƐŽŵĞ͕ ƚŚĞ ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ ŽĨ
;ƉĂƌƚŝĂůͿ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ĂŶĚ ŚŽƵƐŝŶŐ ĚŽͲ
ŵĂŝŶ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ;ĂŶĚ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ƵŶĂĨĨŽƌĚͲ
ĂďůĞͿ ĐĂƌ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ĂŶĚ ƵƐĞ͘ ƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͕ &K ŵĂǇ
ƌĞƐƵůƚ ŝŶ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ ŽŶ ŽƚŚĞƌ ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ ŶĞĐĞƐƐŝƚŝĞƐ ;Ğ͘Ő͕͘ ŚŽŵĞ ŚĞĂƚŝŶŐͿ ĂŶĚ ĐĂƌƌǇŝŶŐ ďƵƌͲ
ĚĞŶƐŽŵĞ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĚĞďƚ͘ KǀĞƌĂůů ƚŚŝƐ ĐĂůůƐ ĨŽƌŵŽƌĞ ũŽŝŶĞĚͲ
ƵƉ ƉŽůŝĐǇ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŝŶ ŬĞǇ
ĂƌĞĂƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕ ŝƐ ŶŽƚ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ŽĨĨ ƚŚĞ ďĂĐŬ
ŽĨ ͚ŚŝĚĚĞŶ͛ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƚƌĞƐƐ͕ ŵĂƚĞƌŝĂů ĚĞƉƌŝǀĂͲ
ƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ͘ dŚŝƐ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ŝŶ
ŶŽŶͲƐƉĂƚŝĂů͕ ŶŽŶͲƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂƌĞĂƐ ŽĨ ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐ ;ƐƵĐŚ
ĂƐ ŚŽƵƐŝŶŐ͕ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ ǁĞůĨĂƌĞ͕ ĂŶĚ ĐƌĞĚŝƚ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐͿ
ŵĂǇ ŚĂǀĞ ƌŽůĞ ƚŽ ƉůĂǇ ŝŶ ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ ƚŚĞ &K ƉƌŽďůĞŵ͘
dŚĞƐĞ ŵĂǇ ďĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŝŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ
ƚŚĞ h<͕ ǁŚĞƌĞ &K ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂƉƉĞĂƌ ƚŽ ďĞ ĂŶ ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ
ƌƵƌĂů Žƌ ƉĞƌŝƵƌďĂŶ ŝƐƐƵĞ͘
dŽ ĐŽŶĐůƵĚĞ͕ ƚŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ŚĂƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ŚŽǁ ƚŚĞ
ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ &K ĐĂŶ ďĞ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĞĚ ƵƐŝŶŐ hͲ^/>
ĚĂƚĂ͘ dŚŝƐ ĚĂƚĂ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ƐŝŶĐĞ ϮϬϬϰ͕ ĂŶĚ ŝŶͲ
ĐůƵĚĞƐ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ Ϯϴ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ dŚŝƐ ŽƉĞŶƐ ƵƉ Ă ŶƵŵͲ
ďĞƌ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ǁŚŝĐŚ ŐŽ ďĞǇŽŶĚǁŚĂƚ ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ ŚĞƌĞ͘ /ƚ ŵĂŬĞƐ ŝƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĐŽŶĚƵĐƚ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ Ğ͘Ő͘ ŚŽǁ ƚŚĞ ϮϬϬϴ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐƌŝƐŝƐ ĂŶĚ ŝƚƐ
ĂĨƚĞƌŵĂƚŚ ŚĂǀĞ ŝŵƉĂĐƚĞĚ ŽŶ ůĞǀĞůƐ ĂŶĚ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ &K
ŝŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ǁŝƚŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ 'W͕ ŵŽƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ͕
ĂŶĚ ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ ůƐŽ͕ hͲ^/> ŝŶĐůƵĚĞƐ
Ă ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ŝŶͲ
ǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ůŝĨĞ ĞǀĞŶƚƐ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐͿ ŽŶ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ ƚŽͬĨƌŽŵ&KĂŶĚ
͚ĐĂƌ ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ͛͘
ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ
dŚŝƐ ǁŽƌŬ ĂƌŝƐĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ ͞ŶĞƌŐǇͲ
ƌĞůĂƚĞĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƚƌĞƐƐ ŝŶ ƚŚĞ h<͕ Ăƚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕ ŚŽƵƐŝŶŐ ĂŶĚ ĨƵĞů ƉŽǀĞƌƚǇ͕͟ ĨƵŶĚĞĚ ďǇ
^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϳ͕ sŽůƵŵĞ ϱ͕ /ƐƐƵĞ ϰ͕ WĂŐĞƐ yʹy ϭϮ
ƚŚĞ ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ĂŶĚ WŚǇƐŝĐĂů ^ĐŝĞŶĐĞƐ ZĞƐĞĂƌĐŚ ŽƵŶĐŝů
;ŐƌĂŶƚ ŶƵŵďĞƌ WͬDϬϬϴϬϵϲͬϭͿ ĂƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ Zh< ŶͲ
ĞƌŐǇ WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ /ƚ ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ ƵƌŽƐƚĂƚ͕ hͲ
^/>͕ ϮϬϭϮ͘ dŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂͲ
ƚŝŽŶ ĂŶĚ Ăůů ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ĚƌĂǁŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ůŝĞƐ ĞŶƚŝƌĞůǇ
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ͘ dŚĞ ĨƵŶĚĞƌƐ ŚĂĚ ŶŽ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ
ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƚĂ͕ ŶŽƌ ŝŶ ƚŚĞ ǁƌŝƚŝŶŐ
ĂŶĚ ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂƌƚŝĐůĞ͘
ŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ /ŶƚĞƌĞƐƚƐ
dŚĞ ĂƵƚŚŽƌ ĚĞĐůĂƌĞƐ ŶŽ ĐŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
ĂŝŶŐ͕ ͘ ^͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ ŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ƵƌďĂŶ ƐƉƌĂǁů͍ ŽŵƉĂƌŝŶŐ
ďƌŽǁŶĨŝĞůĚ ƌĞƵƐĞ ƉŽůŝĐŝĞƐ ŝŶ ŶŐůĂŶĚ ĂŶĚ'ĞƌŵĂŶǇ͘ /ŶͲ
ƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů WůĂŶŶŝŶŐ ^ƚƵĚŝĞƐ͕ ϭϱ;ϭͿ͕ Ϯϱʹϯϱ͘
ĂŶŝƐƚĞƌ͕ ͘ ;ϭϵϵϰͿ͘ /ŶƚĞƌŶĂůŝƐŝŶŐ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ĐŽƐƚƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚ͘ WĂƌŝƐ͗ KͬDd ^ĞŵŝŶĂƌ͘
ĞůƚŽŶ ŚĞǀĂůůŝĞƌ͕ >͕͘ &Žů͕ ^͕͘ DŽƚƚĞͲĂƵŵǀŽů͕ ͕͘ Θ :ŽƵĨĨĞ͕
z͘ ;ŝŶ ƉƌĞƐƐͿ͘ ŽƉŝŶŐ ǁŝƚŚ ĐĂƌ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ͗  ƐǇƐƚĞŵ
ŽĨ ĞǆƉĞĚŝĞŶƚƐ ƵƐĞĚ ďǇ ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ŽŶ ƚŚĞ
ŽƵƚƐŬŝƌƚƐ ŽĨ ŝũŽŶ ĂŶĚ WĂƌŝƐ͘ dƌĂŶƐƉŽƌƚ WŽůŝĐǇ͘
ĞƌƌǇ͕ ͕͘ :ŽƵĨĨĞ͕ z͘ ͕ ŽƵůŽŵďĞů͕ E͕͘ Θ 'ƵŝǀĂƌĐŚ͕ ͘ ;ϮϬϭϲͿ͘
/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ ĨƵĞů ƉŽǀĞƌƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ƐĞĐƚŽƌ͗ dŽͲ
ǁĂƌĚ Ă ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ŽĨ ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘ ŶĞƌŐǇ
ZĞƐĞĂƌĐŚ Θ ^ŽĐŝĂů ^ĐŝĞŶĐĞ͕ ϭϴ͕ ϳʹϮϬ͘
Ds^ ;ϮϬϭϮͿ͘DŽďŝůŝƚćƚ͕ ƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚ ƵŶĚ ƐŽǌŝĂůĞ ǆŬͲ
ůƵƐŝŽŶ͘ &ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ ƵŶĚ ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ ĞŝŶĞƌ ůćŶĚůŝĐŚĞŶ
ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞ sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ
ƵŶĚ dĞŝůŚĂďĞ Ăŵ ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ >ĞďĞŶ͘ ^ZͲKŶůŝŶĞͲ
WƵďůŝŬĂƚŝŽŶ ϮϳͬϮϬϭϮ͘ ŽŶŶ͗ ^Z͘
ĂŽ͕ D͕͘ Θ ,ŝĐŬŵĂŶ͕ Z͘ ;ŝŶ ƉƌĞƐƐͿ͘ Ăƌ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ĂŶĚ
ŚŽƵƐŝŶŐ ĂĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇ͗ Ŷ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ƐŽĐŝĂů ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ
ŝƐƐƵĞ ŝŶ >ŽŶĚŽŶ͍ hƌďĂŶ ^ƚƵĚŝĞƐ͘
Ƶƌů͕ ͕͘ ůĂƌŬ͕ :͕͘ Θ <ĞĂƌŶƐ͕ ͘ ;ŝŶ ƉƌĞƐƐͿ͘ ,ŽƵƐĞŚŽůĚ
ĐĂƌ ĂĚŽƉƚŝŽŶ ĂŶĚ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ĚŝƐƚƌĞƐƐ ŝŶ ĚĞƉƌŝǀĞĚ ƵƌďĂŶ
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͗  ĐĂƐĞ ŽĨ ĨŽƌĐĞĚ ĐĂƌ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͍ dƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚ WŽůŝĐǇ͘
Ƶƌů͕ ͕͘ EĞůƐŽŶ͕ :͘ ͕͘ Θ ŶĂďůĞ͕ :͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ ŽĞƐ ĂĐĐĞƐƐŝͲ
ďŝůŝƚǇ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂĚĚƌĞƐƐǁŚĂƚŵĂƚƚĞƌƐ͍  ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ
ŝŶ dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ƵƐŝŶĞƐƐ Θ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ Ϯ͕ ϯʹϭϭ͘
ƵƌƌŝĞ͕ '͘ ;Ě͘Ϳ͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ EĞǁ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ĂŶĚ ŵĞƚŚŽĚƐ
ŝŶ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ ŝŶŐůĞǇ͗
ŵĞƌĂůĚ͘
ƵƌƌŝĞ͕ '͕͘ Θ ĞůďŽƐĐ͕ ͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ DŽďŝůŝƚǇ ǀƐ͘ ĂĨĨŽƌĚĂďŝůͲ
ŝƚǇ ĂƐ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĐĂƌͲŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ĐŚŽŝĐĞ ŝŶ ƵƌďĂŶ
ĨƌŝŶŐĞ͕ ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ ƵƐƚƌĂůŝĂ͘ /Ŷ <͘ >ƵĐĂƐ͕ ͘ ůƵŵĞŶͲ
ďĞƌŐ͕ Θ Z͘ tĞŝŶďĞƌŐĞƌ ;ĚƐ͘Ϳ͕ ƵƚŽ ŵŽƚŝǀĞƐ͗ hŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ ĐĂƌ ƵƐĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘ ŝŶŐůĞǇ͗ ŵĞƌĂůĚ͘
ƵƌƌŝĞ͕ '͕͘ Θ ^ĞŶďĞƌŐƐ͕ ͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ ǆƉůŽƌŝŶŐ ĨŽƌĐĞĚ ĐĂƌ
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŝŶ ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ DĞůďŽƵƌŶĞ͘ WĂƉĞƌ ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ƵƐƚƌĂůĂƐŝĂŶ dƌĂŶƐƉŽƌƚ ZĞƐĞĂƌĐŚ &ŽƌƵŵ
ϮϬϬϳ͘
ƵƌƌŝĞ͕ '͕͘ ^ƚĂŶůĞǇ͕ :͕͘ Θ ^ƚĂŶůĞǇ͕ :͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ EŽ ǁĂǇ ƚŽ ŐŽ͗
dƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŝŶ ƵƐƚƌĂůŝĂŶ ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚŝĞƐ͘ ůĂǇƚŽŶ͗ DŽŶĂƐŚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĞWƌĞƐƐ͘
ŽĚƐŽŶ͕ :͕͘ Θ ^ŝƉĞ͕ E͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ ^ŚŽĐŬŝŶŐ ƚŚĞ ƐƵďƵƌďƐ͗ hƌͲ
ďĂŶ ůŽĐĂƚŝŽŶ͕ ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ĂŶĚ Žŝů ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ ŝŶ
ƚŚĞ ƵƐƚƌĂůŝĂŶ ĐŝƚǇ͘ ,ŽƵƐŝŶŐ ^ƚƵĚŝĞƐ͕ Ϯϯ;ϯͿ͕ ϯϳϳʹϰϬϭ͘
ǌŝĞŬĂŶ͕ <͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ PĨĨĞŶƚůŝĐŚĞƌ sĞƌŬĞŚƌ͘ /Ŷ K͘ ^ĐŚǁĞĚĞƐ
;Ě͘Ϳ͕ sĞƌŬĞŚƌƐƉŽůŝƚŝŬ͘ tŝĞƐďĂĚĞŶ͗ ^ƉƌŝŶŐĞƌ͘
ƵƌŽƐƚĂƚ͘ ;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘ dŚĞ ŶĞǁ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘ ƵͲ
ƌŽƐƚĂƚ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞƵƌŽƐƚĂƚͬ
ƌĂŵŽŶͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬ'hZͬ'hZͺDĞƚŚŽĚŽ
ůŽŐǇͺ'ͺZ'/K͘ǌŝƉ
ƵƌŽƐƚĂƚ͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ YƵĂůŝƚǇ ŽĨ ůŝĨĞ ďǇ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ƵƌďĂŶŝƐĂͲ
ƚŝŽŶ͘ ƵƌŽƐƚĂƚ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬ
ĞƵƌŽƐƚĂƚͬƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐͲĞǆƉůĂŝŶĞĚͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬYƵĂůŝƚǇͺŽĨͺ
ůŝĨĞͺďǇͺĚĞŐƌĞĞͺŽĨͺƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ
ƵƌŽƐƚĂƚ͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘ ƵƌŽƐƚĂƚ͘ ZĞͲ
ƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞƵƌŽƐƚĂƚͬƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐͲ
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ
&ƵƐĐŽ͕ ͕͘ 'ƵŝŽ͕  Ͳ͘͕͘ Θ DĂƌůŝĞƌ͕ ͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ ƵŝůĚŝŶŐ Ă
ŵĂƚĞƌŝĂů ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ ŝŶĚĞǆ ŝŶ Ă ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů ĐŽŶͲ
ƚĞǆƚ͗ >ĞƐƐŽŶƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ h ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ /Ŷ s͘ ĞƌĞŶŐĞƌ
Θ &͘ ƌĞƐƐŽŶ ;ĚƐ͘Ϳ͕ WŽǀĞƌƚǇ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ĞǆĐůƵƐŝŽŶ
ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ ^ĞĂ ;ƉƉ͘ ϰϯʹϳϭͿ͘ EĞǁ
zŽƌŬ͗ ^ƉƌŝŶŐĞƌ͘
'ůĞĞƐŽŶ͕ ͕͘ Θ ZĂŶĚŽůƉŚ͕ ͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ ^ŽĐŝĂů ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ
ĂŶĚ ƉůĂŶŶŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ^ŝĚŶĞǇ ĐŽŶƚĞǆƚ͘ hƌďĂŶ WŽůŝĐǇ ĂŶĚ
ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ ϮϬ;ϭͿ͕ ϭϬϭʹϭϬϳ͘
:ŽŶĞƐ͕ W͘ D͘ ;ϭϵϴϳͿ͘ DŽďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŝŶ ǁĞƐƚͲ
ĞƌŶ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ƐŽĐŝĞƚǇ͘ /Ŷ W͘ EŝũŬĂŵƉ Θ ^͘ ZĞŝĐŚŵĂŶ
;ĚƐ͘Ϳ͕ dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ƉůĂŶŶŝŶŐ ŝŶ Ă ĐŚĂŶŐŝŶŐ ǁŽƌůĚ͘
ůĚĞƌƐŚŽƚ͗ 'ŽǁĞƌ͘
>ŝ͕ d͘ ͕ ŽĚƐŽŶ͕ :͕͘ Θ ^ŝƉĞ͕ E͘ ;ŝŶ ƉƌĞƐƐͿ͘ ǆĂŵŝŶŝŶŐ ŚŽƵƐĞͲ
ŚŽůĚ ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ ĨƌŽŵ ƌŝƐŝŶŐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂŶĚ
ŚŽƵƐŝŶŐ ĐŽƐƚƐ͗ Ŷ ƵƐƚƌĂůŝĂŶ ĐĂƐĞ ƐƚƵĚǇ͘ dƌĂŶƐƉŽƌƚ
WŽůŝĐǇ͘
>ŽŐĞŵĂŶŶ͕ :͘ >͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ dƌĂŵƐ Žƌ ƚĂŝůĨŝŶƐ͍ WƵďůŝĐ ĂŶĚ ƉƌŝͲ
ǀĂƚĞ ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ ŝŶ ƉŽƐƚǁĂƌ tĞƐƚ 'ĞƌŵĂŶǇ ĂŶĚ ƚŚĞ
hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ͘ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ŚŝĐĂŐŽ WƌĞƐƐ͘
>ƵĐĂƐ͕ <͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ dƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͗ tŚĞƌĞ
ĂƌĞ ǁĞ ŶŽǁ͍ dƌĂŶƐƉŽƌƚ WŽůŝĐǇ͕ ϮϬ͕ ϭϬϱʹϭϭϯ͘
>ƵĐĂƐ͕ <͕͘ ĂƚĞƐ͕ :͕͘ DŽŽƌĞ͕ :͕͘ Θ ĂƌƌĂƐĐŽ͕ :͘ ͘
;ϮϬϭϲͿ͘DŽĚĞůůŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƚƌĂǀĞů ďĞͲ
ŚĂǀŝŽƵƌƐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘ dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ZĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ WĂƌƚ ͕ ϴϱ͕ ϭϱϳʹϭϳϯ͘
DĂƚƚŝŽůŝ͕ '͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ tŚĞƌĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂŶĚ ƐŽͲ
ĐŝĂů ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ŵĞĞƚ͗ ,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ĐĂƌƐ ĂŶĚ ĐĂƌ
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ ĂŶĚ 'ƌĞĂƚ ƌŝƚĂŝŶ ;ƵŶƉƵďͲ
ůŝƐŚĞĚ WŚ ƚŚĞƐŝƐͿ͘ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ ^ŽĐŝŽůŽŐǇ ĂŶĚ ^ŽͲ
ĐŝĂů ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ DŝůĂŶͲŝĐŽĐĐĂ͕ DŝůĂŶ͘
DĂƚƚŝŽůŝ͕ '͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ tŚĞƌĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂŶĚ ƐŽͲ
ĐŝĂů ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ŵĞĞƚ͗ ,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ĐĂƌƐ ĂŶĚ ĐĂƌ
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŝŶ 'ƌĞĂƚ ƌŝƚĂŝŶ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶͲ
ƚĂů WŽůŝĐǇ Θ WůĂŶŶŝŶŐ͕ ϭϲ;ϯͿ͕ ϯϳϵʹϰϬϬ͘
DĂƚƚŝŽůŝ͕ '͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ ŶĞƌŐǇͲƌĞůĂƚĞĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƚƌĞƐƐ Ăƚ
ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕ ŚŽƵƐŝŶŐ ĂŶĚ ĨƵĞů
ƉŽǀĞƌƚǇ͗  ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů ƐƚƵĚǇ͘ /Ŷ ^ĞĐŽŶĚ /ŶƚĞƌŶĂͲ
ƚŝŽŶĂů ZĞƐĞĂƌĐŚ ĂǇƐ ŽĨ ƚŚĞ ^ŽĐŝŽůŽŐǇ ŽĨ ŶĞƌŐǇ ;ƉƉ͘
ϮϱϰʹϮϱϳͿ͘
DĂƚƚŝŽůŝ͕ '͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ dƌĂŶƐƉŽƌƚ ŶĞĞĚƐ ŝŶ Ă ĐůŝŵĂƚĞͲ
^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϳ͕ sŽůƵŵĞ ϱ͕ /ƐƐƵĞ ϰ͕ WĂŐĞƐ yʹy ϭϯ
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ ǁŽƌůĚ͘  ŶŽǀĞů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ƚŽ ƌĞĐŽŶĐŝůĞ
ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘
ŶĞƌŐǇ ZĞƐĞĂƌĐŚ Θ ^ŽĐŝĂů ^ĐŝĞŶĐĞ͕ ϭϴ͕ ϭϭϴʹϭϮϴ͘
DĂƚƚŝŽůŝ͕ '͕͘ Θ ŽůůĞŽŶŝ͕ D͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ dƌĂŶƐƉŽƌƚ ĚŝƐĂĚǀĂŶͲ
ƚĂŐĞ͕ ĐĂƌ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ĂŶĚ ƵƌďĂŶ ĨŽƌŵ͘ /Ŷ W͘ WƵĐĐŝ Θ
D͘ ŽůůĞŽŶŝ ;ĚƐ͘Ϳ͕ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŵŽďŝůŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ĚĞͲ
ƐŝŐŶŝŶŐ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ĐŝƚŝĞƐ͘ ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͗ ^ƉƌŝŶŐĞƌ͘
DĂƚƚŝŽůŝ͕ '͕͘ >ƵĐĂƐ͕ <͕͘ Θ DĂƌƐĚĞŶ͕ '͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ dƌĂŶƐƉŽƌƚ
ƉŽǀĞƌƚǇ ĂŶĚ ĨƵĞů ƉŽǀĞƌƚǇ ŝŶ ƚŚĞ h<͗ &ƌŽŵ ĂŶĂůŽŐǇ ƚŽ
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘ dƌĂŶƐƉŽƌƚ WŽůŝĐǇ͕ ϱϵ͕ ϵϯʹϭϬϱ͘
DĞĞƐ͕ W͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ dƌĂŶƐƉŽƌƚ ĨŽƌ ƐƵďƵƌďŝĂ͗ ĞǇŽŶĚ ƚŚĞ ĂƵͲ
ƚŽŵŽďŝůĞ ĂŐĞ͘ ĂƌƚŚƐĐĂŶ͘
DƵůůĞŶ͕ ͕͘ Θ DĂƌƐĚĞŶ͕ '͘ ;ŝŶ ƉƌĞƐƐͿ͘ dŚĞ ĐĂƌ ĂƐ Ă ƐĂĨĞƚǇͲ
ŶĞƚ͗ ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ĞŶĞƌŐǇ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ŝŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ŚŽƵƐŝŶŐ ĂŶĚ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘ /Ŷ ͘ ,Ƶŝ͕ '͘ tĂůŬĞƌ͕ Θ Z͘ ĂǇ ;ĚƐ͘Ϳ͕ ĞͲ
ŵĂŶĚŝŶŐ ĞŶĞƌŐǇ͗ ^ƉĂĐĞ͕ ƚŝŵĞ ĂŶĚ ĐŚĂŶŐĞ͘ WĂůŐƌĂǀĞ
DĂĐŵŝůůĂŶ͗ ,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͘
KƌƚĂƌ͕ E͘ ;ŝŶ ƉƌĞƐƐͿ͘ ĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ ĞŶĞƌŐǇ ĐƌŝƐĞƐ͗ tŽƌŬŝŶŐ
ĂŶĚ ůŝǀŝŶŐ ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ƉĞƌŝͲƵƌďĂŶ &ƌĂŶĐĞ͘ dƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚ WŽůŝĐǇ͘
WŽŶƚŚŝĞƵǆ͕ ^͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ ƐƐĞƐƐŝŶŐ ĂŶĚ ĂŶĂůǇƐŝŶŐ ŝŶͲǁŽƌŬ
ƉŽǀĞƌƚǇ ƌŝƐŬ͘ /Ŷ ͘ ͘ ƚŬŝŶƐŽŶ Θ ͘ DĂƌůŝĞƌ ;ĚƐ͘Ϳ͕ /ŶͲ
ĐŽŵĞ ĂŶĚ ůŝǀŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŝŶ ƵƌŽƉĞ͘ >ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͗
WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ KĨĨŝĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ͘
WŽŽůĞǇ͕ ͘ ;ϮϬϭϲͿ͘DŽďŝůŝƚǇ͕ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͗
>ĞƐƐŽŶƐ ĨƌŽŵ ŚŝƐƚŽƌǇ͘ ^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϰ;ϯͿ͕ ϭϬϬʹϭϬϵ͘
WƌĞƐƚŽŶ͕ :͕͘ Θ ůŵƵƚĂŝƌŝ͕ d͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ ǀĂůƵĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ůŽŶŐ
ƚĞƌŵ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ƉŽůŝĐǇ͗ Ŷ ŝŶŝƚŝĂů ĂƐƐĞƐƐͲ
ŵĞŶƚ ŽĨ ďƵƐ ĚĞƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ
ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ ϯϵ;ϭͿ͕ ϮϬϴʹϮϭϰ͘
WƵĐŚĞƌ͕ :͕͘ Θ <ƵƌƚŚ͕ ^͘ ;ϭϵϵϲͿ͘ sĞƌŬĞŚƌƐǀĞƌďƵŶĚ͗ dŚĞ ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐ ŽĨ ƌĞŐŝŽŶĂů ƉƵďůŝĐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ͕ ƵƐƚƌŝĂ
ĂŶĚ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘ dƌĂŶƐƉŽƌƚ WŽůŝĐǇ͕ Ϯ;ϰͿ͕ ϮϳϵʹϮϵϭ͘
ZŝĐĐŝ͕ D͕͘ WĂƌŬŚƵƌƐƚ͕ '͕͘ Θ :ĂŝŶ͕ :͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ dƌĂŶƐƉŽƌƚ ƉŽůŝĐǇ
ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘ ^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϰ;ϯͿ͕ ϭʹϲ͘
^ĐŚĞŝŶĞƌ͕ :͘ ;ŝŶ ƉƌĞƐƐͿ͘ dƌĂŶƐƉŽƌƚ ĐŽƐƚƐ ƐĞĞŶ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ
ůĞŶƐ ŽĨ ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů ƐĞůĨͲƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ŵŽďŝůŝƚǇ ďŝŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞƐ͘ dƌĂŶƐƉŽƌƚ WŽůŝĐǇ͘
^h͘ ;ϮϬϬϯͿ͘ DĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͗ &ŝŶĂů ƌĞƉŽƌƚ ŽŶ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ KĨĨŝĐĞ ŽĨ ƚŚĞ
ĞƉƵƚǇ WƌŝŵĞ DŝŶŝƐƚĞƌ͘
^ŚĂǁ͕ :͕͘ Θ ŽĐŚĞƌƚǇ͕ /͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ dŚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĚĞďĂƚĞ͘ ƌŝƐͲ
ƚŽů͗ WŽůŝĐǇ WƌĞƐƐ͘
^ƚŽŬĞƐ͕ '͕͘ >ƵĐĂƐ͕ <͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ EĂƚŝŽŶĂů ƚƌĂǀĞů ƐƵƌǀĞǇ ĂŶĂůͲ
ǇƐŝƐ͘ tŽƌŬŝŶŐ WĂƉĞƌ EŽ͘ ϭϬϱϯ͘ KǆĨŽƌĚ͗ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ
KǆĨŽƌĚ dƌĂŶƐƉŽƌƚ ^ƚƵĚŝĞƐ hŶŝƚ͘
dŚŽŵƐŽŶ͕ ,͕͘ Θ ^ŶĞůů͕ ͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ YƵĂŶƚŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌĞǀĂͲ
ůĞŶĐĞ ŽĨ ĨƵĞů ƉŽǀĞƌƚǇ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ͘ ŶͲ
ĞƌŐǇ WŽůŝĐǇ͕ ϱϮ͕ ϱϲϯʹϱϳϮ͘
tĂůŬƐ͕ ͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ ƌŝǀĞŶ ŝŶƚŽ ĚĞďƚ͍ ƵƚŽŵŽďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĨŝͲ
ŶĂŶĐŝĂů ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘ /Ŷ ͘ tĂůŬƐ ;Ě͘Ϳ͕ dŚĞ ƵƌďĂŶ ƉŽͲ
ůŝƚŝĐĂů ĞĐŽŶŽŵǇ ĂŶĚ ĞĐŽůŽŐǇ ŽĨ ĂƵƚŽŵŽďŝůŝƚǇ͗ ƌŝǀŝŶŐ
ĐŝƚŝĞƐ͕ ĚƌŝǀŝŶŐ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ĚƌŝǀŝŶŐ ƉŽůŝƚŝĐƐ͘ ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕
ďŝŶŐĚŽŶ͘
tĂůŬƐ͕ ͘ ;ŝŶ ƉƌĞƐƐͿ͘ ƌŝǀŝŶŐ ƚŚĞ ƉŽŽƌ ŝŶƚŽ ĚĞďƚ͍ ƵƚŽŵŽͲ
ďŝůĞ ůŽĂŶƐ͕ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕ ĂŶĚ ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘ dƌĂŶƐƉŽƌƚ WŽůŝĐǇ͘
ďŽƵƚ ƚŚĞ ƵƚŚŽƌ
'ŝƵůŝŽ DĂƚƚŝŽůŝ ŝƐ ZĞƐĞĂƌĐŚ &ĞůůŽǁ ŝŶ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ dƌĂŶƐƉŽƌƚ Ăƚ ƚŚĞ ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ZĞƐĞĂƌĐŚ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ĂŶĚ
ƚŚĞ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ĨŽƌ dƌĂŶƐƉŽƌƚ ^ƚƵĚŝĞƐ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ >ĞĞĚƐ͘ ,ĞŚĂƐ Ă ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ŝŶ ^ŽĐŝŽůŽŐǇ͕ hƌďĂŶ ^ƚƵĚŝĞƐ
ĂŶĚ dƌĂŶƐƉŽƌƚ ^ƚƵĚŝĞƐ͘ ,Ğ ŚĂƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ ŝƐƐƵĞƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ĐĂƌ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ
ĂŶĚ ĂĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇ͕ ƌĞĐĞŶƚůǇ ůĞĂĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ ͞ŶĞƌŐǇͲƌĞůĂƚĞĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƚƌĞƐƐ ŝŶ ƚŚĞ h<͕ Ăƚ
ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕ ŚŽƵƐŝŶŐ ĂŶĚ ĨƵĞů ƉŽǀĞƌƚǇ͕͟ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ƚŚĞ DE ZĞƐĞĂƌĐŚ ĞŶƚƌĞ
;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚĞƌĞƐƉƌŽũĞĐƚ͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͿ͘
^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϳ͕ sŽůƵŵĞ ϱ͕ /ƐƐƵĞ ϰ͕ WĂŐĞƐ yʹy ϭϰ
